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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) Nr.
153/2013

af 19. december 2012

om udbygning af Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU)
nr. 648/2012 af 4. juli 2012 for si vidt angir reguleringsmzessige
tekniske standarder for krav for centrale modparter

(EOQS-relevant tekst)

KAPITEL 1

ALMINDELIGE BESTEMMELSER

Artikel 1

Definitioner

I denne forordning forstas ved:

1) »basisrisiko«: den risiko, der opstar pa grund af ufuldstendigt
forbundne beveagelser mellem to eller flere aktiver eller kontrakter,
der er clearet af den centrale modpart (CCP'en)

2) »konfidensinterval«: den procentdel af eksponeringsbevagelser for
hvert clearet finansielt instrument i relation til en specifik
lookback-periode, som en CCP har pligt til at daekke i en
bestemt likvidationsperiode

3) »convenience yield«: fortjenesten ved direkte ejerskab til den
fysiske ravare, som pévirkes bade af markedsvilkar og af faktorer
sasom fysiske oplagringsudgifter

4) »marginer«: marginer, jf. artikel 41 i forordning (EU) nr. 648/2012,
der som minimum kan besta af initialmarginer og variationsmar-
giner

5) »initialmargin«: den margin, CCP'en opkraver til dekning af
potentiel fremtidig eksponering over for clearingmedlemmer, der
leverer marginen, og eventuelt interoperable CCP'er i intervallet
mellem den sidste marginopkravning og likvideringen af positioner
efter et clearingmedlems eller en interoperabel CCP's misligholdelse

6) »variationsmargin«: marginer, der opkraves eller udbetales for at
afspejle aktuelle eksponeringer som folge af faktiske aendringer i
markedsprisen

7) »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 egede misligholdelsesrisiko
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8) »likvidationsperiode«: den periode, der bruges til beregning af de
marginer, CPP'en skenner nedvendige for at styre sin eksponering
over for et misligholdende medlem, og i hvilken CCP'en er ekspo-
neret for markedsrisici i forbindelse med forvaltningen af den
misligholdendes positioner

9) »lookback-periode«: den tidshorisont, den historiske volatilitet
beregnes for

10) »testningsafvigelse«: resultatet af en test, der viser, at en CCP's
model eller likviditetsrisikostyringsstruktur ikke gav det enskede
daekningsniveau

11) »wrong-way-risiko«: den risiko, der opstar pa grund af eksponering
over for en modpart eller udsteder, nér den sikkerhed, som stilles af
modparten eller udstedes af udstederen, er tat forbundet med
dennes kreditrisiko.

KAPITEL I
ANERKENDELSE AF TREDJELANDES CCP'er
(Artikel 25 i forordning (EU) nr. 648/2012)

Artikel 2

Oplysninger, der skal forelegges 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) den juridiske enheds fulde navn

b) navnene pa kapitalejere eller medlemmer med en kvalificeret andel

¢) en liste over medlemsstater, hvor ansggeren patenker at levere
tjenesteydelser

d) klasser af clearede finansielle instrumenter

e) oplysninger, der skal sattes pA ESMA's websted 1 overensstemmelse
med artikel 88, stk. 1, litra e), i forordning (EU) nr. 648/2012

f) 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 tilfeelde af mislighol-
delse

g) oplysninger om marginmetodologi og beregning af misligholdelses-
fonden

h) en liste over anerkendt sikkerhedsstillelse

i) en opdeling pa verdier, om nedvendigt i prospektiv form, der
cleares af den ansegende CCP, for hver clearet EU-valuta
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j) resultater af stresstest og backtest udfert i aret forud for ansegnings-
datoen

k) ansegerens regler og interne procedurer med dokumentation for
fuldsteendig opfyldelse af de krav, der finder anvendelse i det pageel-
dende tredjeland

1) oplysninger om eventuelle outsourcingaftaler

m) oplysninger om adskillelsesordninger og den respektive juridiske
soliditet og mulighed for handhavelse

n) oplysninger om CCP'ens adgangskrav og betingelser for suspension
og opsigelse af medlemskab

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

KAPITEL III
ORGANISATORISKE KRAV
(Artikel 26 i forordning (EU) nr. 648/2012)

Artikel 3

Ledelsesordninger

1.  Hovedelementerne i CCP'ens ledelsesordninger, der fastlegger
dens organisationsstruktur samt klart specificerede og veldokumenterede
politikker, procedurer og processer, som dens bestyrelse og everste
ledelse arbejder ud fra, skal omfatte folgende:

a) sammensetning, opgaver og ansvarsomrader for bestyrelsen og even-
tuelle udvalg under bestyrelsen

b) ledelsens opgaver og ansvarsomrader

¢) den gverste ledelses struktur

d) indberetningsveje mellem den everste ledelse og bestyrelsen

e) procedurer for udnavnelse af bestyrelsesmedlemmer og den everste
ledelse

f) udformning af risikostyrings-, compliance- og interne kontrolfunk-
tioner

g) processer til sikring af ledelsesansvar over for interessenter.
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2. En CCP skal have tilstreekkeligt 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 koncernen-
heder, medmindre det sker i henhold til en outsourcingaftale i overens-
stemmelse 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 risikostyrings-
chef, compliancechef og teknologichef udeves af forskellige personer,
som er ansat af CCP'en, og som skal have eneansvar for udevelsen af
disse funktioner.

4.  En CCP, der indgér i en koncern, tager hensyn til koncernens
eventuelle indvirkninger pad dens egne ledelsesordninger, bl.a. om den
har den nedvendige uathangighed, s& den kan opfylde sine fastlagte
forpligtelser som en selvstendig juridisk person, og om dens uathaen-
gighed 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 sarlige procedurer til
forebyggelse og handtering af interessekonflikter, bl.a. vedrerende
outsourcingaftaler.

5. Hvor en CCP har et bestyrelsessystem i to niveauer, tildeles besty-
relsens opgaver og ansvarsomrider, 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 ledelsesramme, som revi-
deres og opdateres regelmeessigt.

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 identi-
ficere, méle, overvadge og styre sddanne risici. Ved fastleggelsen af
risikostyringsregler, -procedurer og -systemer skal en CCP strukturere
dem pa en sddan méde, at clearingmedlemmer styrer og begranser de
risici, de udger for CCP'en, korrekt.

2. En CCP skal anlegge et samlet syn pé alle relevante risici. Disse
omfatter de risici, den er udsat for og paferer sine clearingmedlemmer
og sd vidt muligt kunder, samt de risici, den er udsat for og paferer
andre enheder som f.eks., men ikke begranset til, interoperable CCP'er,
vaerdipapirafviklings- og betalingssystemer, afviklingsbanker, likviditets-
udbydere, veardipapircentraler, handelspladser, der betjenes af CCP'en
og andre kritiske tjenesteydere.



02013R0153 — DA — 07.03.2024 — 003.001 — 6

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 athengige faktorer.
Safremt en CCP leverer tjenesteydelser i forbindelse med clearing, som
har en selvstaendig risikoprofil i forhold til dens funktioner og potentielt
udsatter den for betydelige ekstra risici, skal CCP'en styre de pégel-
dende ekstra risici pa passende vis. Det kan betyde, at CCP'en juridisk
adskiller de supplerende tjenesteydelser, den leverer, fra sine
kernefunktioner.

4.  Ledelsesordningerne skal sikre, at CCP'ens bestyrelse pétager sig
det endelige ansvar for at styre CCP'ens risici. Bestyrelsen skal definere,
fastsaette og dokumentere en passende risikotolerance og risikokapacitet
for CCP'en. Bestyrelsen og den overste ledelse skal serge for, at
CCP'ens regler, procedurer og kontroller stemmer overens med
CCP'ens risikotolerance og risikokapacitet og omhandler, hvordan
CCP'en identificerer, indberetter, overvager og styrer risici.

5. En CCP skal anvende solide informations- og risikokontrolsy-
stemer, der kan give CCP'en selv og eventuelt dens clearingmedlemmer
og om muligt dens kunder kapacitet til at opné rettidig information og
anvende risikostyringsregler og -procedurer pa hensigtsmaessig vis.
Disse systemer skal som minimum sikre, at kredit- og likviditetseks-
poneringer til stadighed overvdges bade hos CCP'en og clearingmed-
lemmet og sa vidt muligt hos kunden.

6. En CPP skal sikre, at risikostyringsfunktionen har de nedvendige
ressourcer og den ngdvendige myndighed, ekspertise og adgang til alle
relevante oplysninger, og at den er tilstreekkeligt uathengig af CCP'ens
ovrige funktioner. CCP'ens risikochef skal implementere risikostyrings-
strukturerne, herunder de af bestyrelsen fastlagte politikker og
procedurer.

7.  En CCP skal have tilstrekkelige interne kontrolmekanismer til at
bista bestyrelsen med overvagning og vurdering af, at CCP'ens risiko-
styringsregler, -procedurer og -systemer er hensigtsmassige og effek-
tive. Disse mekanismer skal omfatte forsvarlige administrative og regn-
skabsmassige procedurer, en solid compliancefunktion og en uafthengig
intern revisions- og validerings- eller undersegelsesfunktion.

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

Artikel 5

Compliancepolitik og -procedurer

1.  En CCP skal udarbejde, gennemfore og opretholde passende po-
litikker og procedurer til at opspore en eventuel risiko for, at CCP'en

() EUT L 157 af 9.6.2006, s. &7.
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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 ivaerksette passende foranstaltninger og procedurer til at mini-
mere en sddan risiko og gere de kompetente myndigheder i stand til at
udeve deres befojelser effektivt 1 henhold til disse forordninger.

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 gennemforelsesforordning (EU)
nr. 1249/2012 samt alle andre galdende lov- og tilsynskrav.

CCP'ens regler, procedurer og aftaleforhold skal nedfeldes skriftligt
eller pd et andet varigt medium. Disse regler, procedurer og aftalefor-
hold samt eventuelt medfelgende materiale skal vare negjagtige, ajour-
forte og let tilgeengelige for den kompetente myndighed, clearingmed-
lemmer og eventuelt kunder.

En CCP skal identificere og analysere sine reglers, procedurers og
aftaleforholds soliditet. Om nedvendigt seges der uathengig juridisk
rddgivning med henblik pd denne analyse. CCP'en skal have en
proces for fremsettelse af forslag til og gennemforelse af endringer
af sine regler og procedurer og forud for gennemferelse af enhver
veasentlig endring at here alle bererte clearingmedlemmer og fremsende
de foresldede endringer 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 dokumentationen om rettigheder og
forpligtelser for CCP'en samt dens clearingmedlemmer og andre rele-
vante tredjeparter.

4.  En CCP skal identificere og analysere potentielle spergsmal om
lovkonflikt og opstille regler og procedurer for at begraense den juri-
diske risiko som felge af siddanne spergsmél. Om nedvendigt seger
CCP'en uatha@ngig juridisk rddgivning med henblik pd denne analyse.

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

Artikel 6

Compliancefunktion

1. En CCP opretter og vedligeholder en permanent og effektiv
compliancefunktion, der fungerer uathaengigt af CCP'ens ovrige funk-
tioner. Den serger for, at compliancefunktionen 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 forbindelse med disse
forretninger.
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2. Compliancechefen skal som minimum have folgende ansvars-
omrader:

a) kontrollere og med jevne mellemrum vurdere, om de ordninger, der
etableres i overensstemmelse med artikel 5, stk. 4, og foranstalt-
ninger, som traffes for at afhjelpe eventuelle mangler for sa vidt
angar CCP'ens 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 CCP'ens
tienesteydelser og gennemfore dens aktiviteter, med overholdelse af
CCP'ens forpligtelser i henhold til denne forordning, forordning (EU)
nr. 648/2012 og gennemforelsesforordning (EU) nr. 1249/2012 samt
eventuelt andre myndighedskrav

d) regelmassigt rapportere til bestyrelsen om CCP'ens og medarbej-
dernes overholdelse af denne forordning, forordning (EU)
nr. 648/2012 og gennemfoerelsesforordning (EU) nr. 1249/2012

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

f) serge for, at de relevante personer i compliancefunktionen ikke er
involveret i den levering af tjenesteydelser eller den udferelse af
aktiviteter, de overvager, og at eventuelle interessekonflikter hos
disse personer afdekkes og fjernes pa tilfredsstillende vis.

Artikel 7

Organisationsstruktur og adskillelse af indberetningsveje

1.  En CCP definerer sammensatning, opgaver og ansvarsomrader for
bestyrelsen og den everste ledelse og eventuelle udvalg under besty-
relsen. Disse ordninger skal vare klart specificerede og veldokumente-
rede. Bestyrelsen nedsatter som minimum et revisionsudvalg og et
aflonningsudvalg. Risikoudvalget, der nedsttes i overensstemmelse
med artikel 28 i1 forordning (EU) nr. 648/2012, skal vere et radgiv-
ningsudvalg for bestyrelsen.

2. Bestyrelsen er som minimum ansvarlig for felgende:

a) opstilling af klare mél og strategier for CCP'en

b) effektiv overvigning af den overste ledelse

¢) udarbejdelse af aflenningspolitikker

d) oprettelse af og tilsyn med risikostyringsfunktionen

e) tilsyn med compliancefunktionen og den interne kontrolfunktion
f) tilsyn med outsourcingaftaler

g) tilsyn med overholdelse af alle bestemmelser i denne forordning,
forordning (EU) nr. 648/2012 og gennemferelsesforordning (EU)
nr. 1249/2012 samt alle andre tilsyns- og lovkrav
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h) opfyldelse af ledelsesansvarskravet over for kapitalejere eller ejere og
ansatte, clearingmedlemmer og deres kunder og andre relevante
interessenter.

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

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

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

¢) underkaste de interne kontrolprocedurer regelmaessig revision og
testning

d) sikre, at der afsattes tilstraekkelige ressourcer til risikostyring og
compliance

e) vare aktivt engageret i risikokontrolprocessen

f) sikre, at de risici, CCP'en udsettes for gennem sin clearing og akti-
viteter i forbindelse med clearing, handteres korrekt.

4.  Huvis bestyrelsen uddelegerer opgaver til udvalg eller underudvalg,
skal den godkende beslutninger, der kan have en betydelig indvirkning
pé& CCP'ens risikoprofil.

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

6. En CCP skal have klare og direkte indberetningsveje mellem sin
bestyrelse og everste ledelse med henblik pa at sikre, at den gverste
ledelse stér til ansvar for sine resultater. Indberetningsvejene for risiko-
styring, compliance og intern revision skal vere klare og adskilte fra
dem, der gaelder for CCP'ens ovrige operationer. Risikochefen rappor-
terer til bestyrelsen enten direkte eller gennem formanden for risikoud-
valget. Compliancechefen og den interne revisionsfunktion rapporterer
direkte til bestyrelsen.

Artikel 8
Aflenningspolitik

1. Aflenningsudvalget udformer og videreudvikler aflenningspoli-
tikken, forer tilsyn med den gverste ledelses gennemferelse heraf og
reviderer regelmassigt dens anvendelse i praksis. Selve politikken doku-
menteres og tages op til revision mindst én gang om aret.

2. Aflenningspolitikken tager sigte p& at bringe lenniveau og
-struktur i overensstemmelse med en forsigtig risikostyring. I aflen-
ningspolitikken tages der hgjde for mulige risici samt eksisterende
risici og resultaterne heraf. Der skal i udbetalingsplanerne tages
hensyn til tidshorisonten for risiciene. Iser i tilfeelde af variabel aflon-
ning skal der i politikken tages beherigt hensyn til en eventuel mang-
lende overensstemmelse mellem arbejdsindsats og risikoperioder, og det
skal sikres, at udbetalingerne eventuelt udskydes. De faste og variable
elementer i den samlede aflenning skal vere afbalancerede og i over-
ensstemmelse med risikotilpasningen.
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3.  Lenpolitikken  sikrer, at medarbejdere, som  varetager
risikostyrings-, compliance- og interne revisionsfunktioner, aflennes pa
en made, der er uathaengig af CCP'ens driftsresultat. Aflenningsniveauet
skal veere passende i forhold til ansvar og sammenlignet med lenni-
veauet i erhvervet.

4. Aflenningspolitikken skal vere omfattet af en uathaengig 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 palidelige og sikre og
kan behandle den information, der er nedvendig for, at CCP'en kan
gennemfore sine aktiviteter og transaktioner sikkert og effektivt.

It-arkitekturen skal veare veldokumenteret. Systemerne skal vere
udformet til at opfylde CCP'ens operationelle behov og imedegd risi-
ciene for CCP'en, veare fleksible, bl.a. under stressede markedsvilkar, og
om nedvendigt vere skalerbare, s de kan behandle ekstra information.
CCP'en serger for procedurer og kapacitetsplanleegning samt tilstraek-
kelig overskydende kapacitet, sd systemet kan behandle alle resterende
transaktioner for dagens slutning under omstandigheder, hvor der opstar
en storre forretningsforstyrrelse. CCP'en etablerer procedurer for indfe-
relse af ny teknologi, bl.a. klare tilbageforelsesplaner.

2.  CCPen baserer sine it-systemer pa internationalt anerkendte
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 under-
kaster sine systemer strenge test med simulering af stressede vilkér for
den forste ibrugtagning, efter gennemforelsen af vesentlige @ndringer
og efter forekomsten af en vasentlig forretningsforstyrrelse. Clearing-
medlemmer og kunder, interoperable CCP'er og andre interessenter
inddrages efter behov i udformning og gennemforelse af disse test.

3. En CCP opretholder solide rammer for datasikkerhed, sa dens
datasikkerhedsrisiko styres forsvarligt. Rammerne skal omfatte hensigts-
massige mekanismer, politikker og procedurer, der beskytter data mod
uautoriseret videregivelse, sikrer datangjagtighed og -integritet og garan-
terer, at CCP'ens tjenesteydelser er tilgangelige.

4.  Datasikkerhedsrammerne skal som minimum omfatte folgende:

a) adgangskontroller til systemet

b) tilstreekkelige beskyttelsesforanstaltninger mod indtrengninger og
datamisbrug

¢) specifikt udstyr til at bevare dataenes agthed og integritet, herunder
kryptografiske teknikker
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d) palidelige netveerk og procedurer til ngjagtig og umiddelbar data-
overforsel uden sterre afbrydelser

e) revisionsspor.

5. It-systemerne og informationssikkerhedsrammerne revideres
mindst én gang arligt. De er underlagt uafthengige revisionsvurderinger.
Resultaterne af disse vurderinger fremlaegges for bestyrelsen og stilles til
radighed for den kompetente myndighed.

Artikel 10
Oplysningspligt

1. En CCP ger folgende oplysninger tilgeengelige for offentligheden
gratis:

a) oplysninger om sine forvaltningsordninger, bl.a. felgende:
1) sin organisationsstruktur samt centrale mal og strategier
ii) centrale dele af aflenningspolitikken

iii) centrale finansielle oplysninger, bl.a. sine seneste reviderede
regnskaber

b) oplysninger om sine regler, bl.a. folgende:

i) procedurer i tilfelde af misligholdelse, procedurer og supple-
rende tekster

i) relevante oplysninger om forretningskontinuitet

iii) oplysninger om CCP'ens risikostyringssystemer, -teknikker og
-resultater i overensstemmelse med kapitel XII

iv) alle relevante oplysninger om sin udformning og sine opera-
tioner samt clearingmedlemmer og kunders rettigheder og
forpligtelser, s& de klart kan identificere og fuldt ud forstd de
risici og omkostninger, der er forbundet med benyttelse af
CCP'ens tjenesteydelser

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

vi) CCP'ens risikostyringssystemer, -teknikker og -resultater,
herunder information om finansielle ressourcer, investerings-
politik, datakilder til priser samt modeller, der anvendes i
marginberegninger

vii) love og bestemmelser om:
1) adgangen til CCP'en

2) kontrakter indgéet af CCP'en med clearingmedlemmer og, sa
vidt muligt, kunder

3) kontrakter, CCP'en accepterer til clearing

4) eventuelle interoperabilitetsordninger
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5) anvendelse af sikkerhedsstillelse og bidrag til misligholdel-
sesfonden, herunder realisering af positioner og sikkerheds-
stillelse, samt oplysninger om, i hvor hej grad sikkerheds-
stillelsen beskyttes mod krav fra tredjepart

¢) oplysninger om anerkendt sikkerhedsstillelse og geldende haircuts

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

Safremt den kompetente myndighed er enig med CCP'en i, at oplys-
ningerne under litra b) eller c), i dette stykke kan bringe tavshedspligten
eller CCP'ens sikkerhed og soliditet i fare, kan CCP'en beslutte at
fremleegge oplysninger pad en siddan made, at disse risici forebygges
eller mindskes, eller ikke at fremlegge disse oplysninger.

2. En CCP fremlagger gratis oplysninger for offentligheden vedre-
rende vesentlige endringer i sine forvaltningsordninger, mal, strategier
og centrale politikker samt i sine gaeldende bestemmelser og procedurer.

3. De oplysninger, CCP'en skal offentliggere, skal vere tilgengelige
pa dens websted. Oplysningerne skal vare tilgeengelige som minimum
pa ét sprog, der er almindeligt udbredt i internationale finanskredse.

Artikel 11

Intern revision

1. En CCP opretter og vedligeholder en intern revisionsfunktion, som
er adskilt og vafthengig fra CCP'ens ovrige funktioner og aktiviteter og
har folgende opgaver:

a) at udarbejde, gennemfore og til enhver tid have en revisionsplan til
at undersege og evaluere, om CCP'ens systemer, interne kontrolpro-
cedurer og forvaltningsordninger er tilstreekkelige og effektive

b) at afgive henstillinger pd grundlag af resultatet af det arbejde, der
udfores i overensstemmelse med litra a)

c) 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 ngdvendige ekspertise samt adgang til alle rele-
vante dokumenter med henblik pé udferelsen af sine opgaver. Den skal
veere tilstrekkeligt uathengig af ledelsen og rapportere direkte til
bestyrelsen.

3. Den interne revision skal vurdere effektiviteten i CCP'ens risiko-
styringsprocesser og kontrolmekanismer pa en made, der star i forhold
til de risici, de forskellige forretningsomrader er udsat for, og er
uathangig af de vurderede forretningsomrader. Den interne revisions-
funktion skal have den nedvendige adgang til information med henblik
pa at gennemga alle CCP'ens aktiviteter og transaktioner, processer og
systemer, herunder outsourcede aktiviteter.
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4. Interne revisionsvurderinger baseres pd en samlet revisionsplan,
der revideres og indberettes til den kompetente myndighed mindst én
gang arligt. En CCP serger for, at der med kort varsel kan udferes
serlige  haendelsesbaserede  revisioner. Revisionsplanlagning og
-gennemgang godkendes af bestyrelsen.

5. En CCP's clearingtransaktioner, risikostyringsprocesser, interne
kontrolmekanismer og regnskaber er underlagt uathangig revision.
Der skal foretages uathangige revisioner mindst én gang arligt.

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 forelaegge oplysningerne for de kompetente myndig-
heder, ESMA og relevante medlemmer af Det Europeiske System af
Centralbanker (ESCB) i en sddan form og pa en siddan 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 @ndringer

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

d) der er ivaerksat passende foranstaltninger til at beskytte de registre-
rede 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 maneder gamle, indle-
veres de til de i stk. 1 anferte myndigheder hurtigst muligt og senest
ved slutningen af den felgende bankdag efter anmodning fra den rele-
vante myndighed.

3. Er optegnelser eller oplysninger @ldre end seks maneder, indle-
veres de til de i stk. 1 anferte myndigheder hurtigst muligt og senest
fem bankdage efter anmodning fra den relevante myndighed.

4.  Indeholder de optegnelser, der behandles af CCP'en, personoplys-
ninger, skal CCP'er opfylde deres forpligtelser i henhold til
Europa-Parlamentets og  Radets  direktiv.  95/46/EF (1)  og
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 45/2001 ().

() EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31.

(®» EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1.
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5. Hvis en CCP opbevarer optegnelser uden for EU, skal den sikre,
at den kompetente myndighed, ESMA og de relevante medlemmer af
ESCB kan fa adgang til optegnelserne i samme omfang og inden for de
samme perioder, som hvis de blev opbevaret inden for EU.

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
redegore for indholdet af dens optegnelser over for de kompetente
myndigheder.

7. Alle optegnelser, en CCP skal opbevare i henhold til denne forord-
ning, skal vaere dbne for den kompetente myndigheds kontrol. En CCP
sorger for, at de kompetente myndigheder direkte kan overfore data i
henhold til artikel 13 og 14, nar 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 oplys-
ninger, som er nedvendige for at foretage en omfattende og ngjagtig
rekonstruktion af clearingprocessen for hver enkelt aftale, og CCP'en
sorger endvidere for, at hver optegnelse for hver enkelt transaktion er
entydigt identificerbar og segbar, i det mindste via alle felter, der
vedrerer CCP'en, den interoperable CCP, clearingmedlemmet, kunden,
séfremt 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 oplysninger en optegnelse, som
den holder ajourfort med felgende oplysninger:

a) pris, kurs eller spread og meangde

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 indgaelse af aftalen

f) dato og tidspunkt for CCP'ens mellemkomst

g) dato og tidspunkt for aftalens udleb

h) afviklingsvilkar og -metode

i) dato og tidspunkt for afvikling eller dekningskeb for transaktionen,
og i det omfang de finder anvendelse, for felgende oplysninger:

i) dato og tidspunkt for aftalens oprindelige indgéelse

ii) de oprindelige aftalevilkar 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 tilfaelde af en »give-up« angivelse
af den part, der overforte aftalen.

Artikel 14

Positionsoptegnelser

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

2. Ved slutningen af hver bankdag foretager en CCP en optegnelse
vedrerende hver position med felgende oplysninger, for s& vidt de er
knyttet til den pagaeldende position:

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

b) positionens fortegn

¢) den daglige beregning af positionens vardi med angivelse af de
priser, aftalerne er veardiansat til, og eventuelt andre relevante
oplysninger.

3. En CCP udarbejder og opdaterer en fortegnelse over marginbeleb,
bidrag til misligholdelsesfonden og andre finansielle ressourcer, jf.
artikel 43 i forordning (EU) nr. 648/2012, som CCP'en har opkravet,
og det tilsvarende beleb, clearingmedlemmet faktisk har posteret ved
dagens slutning, samt @ndringer i det beleb, der kan forekomme i lgbet
af dagen, for hvert enkelt clearingmedlem og hver kundekonto, safremt
disse er kendt af CCP'en.

Artikel 15

Forretningspapirer

1.  En CCP ferer passende og korrekte fortegnelser over aktiviteter i
forbindelse med sine forretninger og interne organisation.

2. Deistk. 1 omhandlede fortegnelser ajourfores, hver gang der sker
en vasentlig endring i de relevante dokumenter, og skal som minimum
omfatte:

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

d)

2)

h)

i)

k)

)

m)

n)

0)

p)

Q)

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 bekreftelse af de regler, procedurer og processer,
som er pakraevet i henhold til kapitel III og artikel 29

referater fra bestyrelsesmoder og, hvis det er relevant, meder i
underudvalg under bestyrelsen og under den gverste ledelse

referater fra meder i risikoudvalget

eventuelle referater fra heringsgrupper med clearingmedlemmer og
kunder

interne  og cksterne revisionsrapporter, risikostyringsrapporter,
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
kreevet 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 péa
alle personer, der nevnes i klagen, beskrivelse af klagens art, afge-
relse af klagen og dato for lesning af klagen

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

optegnelser over resultaterne af de udferte back- og stresstest

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

indkomne udtalelser i forbindelse med juridisk radgivning i over-
ensstemmelse med kapitel I1I

eventuel dokumentation vedrerende interoperabilitetsordninger med
andre CCP'er

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 1 overensstemmelse med artikel 9 i forordning (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 katastro-
feberedskabsplan, der er godkendt af bestyrelsen. Forretningskontinui-
tetspolitikken og katastrofeberedskabsplanen skal veare underlagt
uathangige revisioner, der rapporteres til bestyrelsen.

2.  Forretningskontinuitetspolitikken skal omhandle alle kritiske
forretningsfunktioner og systemer i den forbindelse og omfatte
CCP'ens strategi, politik og malsetninger 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, vardipapirafvik-
lings- og betalingssystemer og kreditinstitutioner, som benyttes af
CCP'en eller en tilknyttet CCP. Den skal ogsa tage hejde for kritiske
funktioner eller tjenesteydelser, der er blevet outsourcet til andre leve-
randerer.

4.  Forretningskontinuitetspolitikken og katastrofeberedskabsplanen
skal indeholde klart definerede og dokumenterede ordninger til brug i
tilfeelde af en akut forretningskontinuitetssituation, katastrofe eller krise,
der er udformet til at sikre et minimumsserviceniveau for kritiske
funktioner.

5. Katastrofeberedskabsplanen skal afdaxkke og omfatte mal for
genopretningspunkter og genopretningstid for kritiske funktioner og
fastseette den mest egnede genopretningsstrategi for hver af disse funk-
tioner. Disse ordninger skal udformes, sa de sikrer, at kritiske funktioner
fuldferes til tiden og aftalte serviceniveauer overholdes, selv under
ekstreme scenarier.

6. En CCP's forretningskontinuitetspolitik skal fastsaette den maksi-
male acceptable tid, i hvilken kritiske funktioner og systemer kan veare
uanvendelige. Den maksimale genopretningstid for CCP'ens kritiske
funktioner, som skal inkluderes i forretningskontinuitetspolitikken, méa
hgjst vaere to timer. Procedurer ultimo dagen og betalinger afsluttes
under alle omstendigheder pa det kraevede tidspunkt og den krevede
dag.
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7. En CCP tager hensyn til den potentielle samlede indvirkning pa
markedets effektivitet ved fastsattelsen af genopretningstider for hver
funktion.

Artikel 18

Konsekvensanalyse

1. En CCP skal foretage en konsekvensanalyse for virksomheden, der
skal vise, hvilke forretningsfunktioner der er kritiske med hensyn til at
sikre CCP'ens tjenesteydelser. Det skal i analysen indga, i hvilket
omfang disse funktioner er afgerende for andre institutioner og funk-
tioner i den finansielle infrastruktur.

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

3. Ved vurdering af risici skal tager en CCP tage hensyn til afthaen-
gighed af eksterne leveranderer, bl.a. forsyningsvirksomheder. En CCP
skal treffe foranstaltninger til at forvalte disse athangighedsforhold
gennem passende aftaler og organisatoriske ordninger.

4.  Konsekvensanalysen og scenarieanalysen fores ajour og revideres
som minimum én gang arligt og efter en hendelse eller betydelige
organisatoriske andringer. Analyserne tager hensyn til enhver relevant
udvikling, herunder markedsudvikling og teknologisk udvikling.

Artikel 19
Katastrofeberedskab

1.  En CCP etablerer ordninger pa grundlag af katastrofescenarier, sa
kontinuiteten af dens kritiske funktioner sikres. Disse ordninger skal
som minimum omhandle tilgaengeligheden af tilstraekkelige menneske-
lige ressourcer, den maksimale nedetid for kritiske funktioner og
fail-over og genopretning til et sekundert sted.

2. En CCP skal opretholde et sekundeart behandlingssted, der kan
sikre kontinuiteten af alle CCP'ens kritiske funktioner, og som er iden-
tisk med det primere sted. Det sekundere sted skal have en anden
geografisk risikoprofil end det primare sted.

3. En CCP skal opretholde eller have umiddelbar adgang til mindst ét
sekundert forretningssted, s medarbejderne kan sikre servicekontinui-
teten, hvis det primare forretningssted ikke er tilgaengeligt.

4. CCP'en skal tage hensyn til behovet for ekstra behandlingssteder,
iseer safremt det primere og sekundere steds forskellige risikoprofiler
ikke giver tilstrekkelig sikkerhed for, at CCP'ens forretningskontinui-
tetsmal vil blive opfyldt i alle scenarier.
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Artikel 20

Testning og overvagning

1.  En CCP tester og overvager sin forretningskontinuitetspolitik og
katastrofeberedskabsplan med jevne mellemrum og efter betydelige
justeringer eller @ndringer af systemerne eller funktioner i den forbin-
delse for at sikre, at forretningskontinuitetspolitikken opfylder de erklee-
rede mél, herunder mélet om en maksimal genopretningstid pa to timer.
Test skal planleegges og dokumenteres.

2. Testning af forretningskontinuitetspolitikken og katastrofebered-
skabsplanen skal opfylde felgende betingelser:

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

b) den skal omfatte inddragelse af clearingmedlemmer, eksterne leve-
randerer og relevante institutioner i den finansielle infrastruktur, som
der ifelge forretningskontinuitetspolitikken bestar indbyrdes athaen-
gighedsforhold til.

Artikel 21
Vedligeholdelse

1. En CCP reviderer og ajourferer regelmassigt sin forretningskon-
tinuitetspolitik, s& den omfatter alle kritiske funktioner og den mest
egnede genopretningsstrategi for dem.

2. En CCP reviderer og ajourferer regelmessigt sin katastrofebered-
skabsplan, sa den omfatter den mest egnede genopretningsstrategi for
alle kritiske funktioner.

3. Ved ajourfering af forretningskontinuitetspolitikken og katastrofe-
beredskabsplanen tages der hejde for resultatet af test og henstillinger
fra uafthengige revisioner og andre revisioner og fra kompetente
myndigheder. CCP'er reviderer deres forretningskontinuitetspolitik og
katastrofeberedskabsplan efter alle betydelige forretningsforstyrrelser
for at afdekke arsager og eventuelt nedvendige forbedringer i
CCP'ens operationer, forretningskontinuitetspolitik og
katastrofeberedskabsplan.

Artikel 22

Krisestyring

1.  En CCP skal have en krisestyringsfunktion, der handler i tilfelde
af en nedsituation. Krisestyringsproceduren skal vaere klar og nedfaeldet
skriftligt. Bestyrelsen overvager krisestyringsfunktionen og modtager og
gennemgar regelmassigt rapporter om den.
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2. Krisestyringsfunktionen indeholder velstrukturerede og klare
procedurer for styring af intern og ekstern krisekommunikation under
en krise.

3. Efter en krisesituation ivaerksatter CCP'en en gennemgang af sin
handtering 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 dokumen-
teres, hvordan den everste ledelse, bestyrelsen og relevante eksterne
interessenter, herunder de kompetente myndigheder, clearingmed-
lemmer, kunder, afregningsfirmaer, vardipapirafviklings- og betalings-
systemer samt handelspladser, bliver tilstreekkeligt underrettet under en
krise.

2. Scenarieanalyser, risikoanalyser, kontroller og resultater af over-
vagning og test rapporteres til bestyrelsen.

KAPITEL VI
MARGINER
(Artikel 41 1 forordning (EU) nr. 648/2012)

Artikel 24

Procentsats

1. En CCP beregner initialmarginer, der skal dekke eksponeringer
som folge af markedets bevaegelser for hvert finansielt instrument, som
der stilles sikkerhed for pd produktbasis, i den i artikel 25 fastsatte
tidsperiode og under antagelse af en tidshorisont for realisering af posi-
tionen som defineret i artikel 26. Ved beregningen af initialmarginer
overholder CCP'en 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 prisfast-
settelsesniveauet for klassen af finansielle instrumenter, der kan
begranse valideringen af beregningen af initial- og variationsmar-
giner

b) risikoprofilen for klassen af finansielle instrumenter, som kan
omfatte, men ikke er begrenset til volatilitet, varighed, likviditet,
ikke-lineeer prisfastsattelse, jump-to-default risiko og wrong-way-
risiko

¢) 1 hvor hgj grad andre risikokontroller ikke begranser kreditekspone-
ringer tilstreekkeligt
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d) den indbyggede gearing 1 klassen af finansielle instrumenter,
herunder om klassen af finansielle instrumenter er signifikant volatil,
er sterkt koncentreret om nogle fi markedsakterer eller kan veare
vanskelig at lukke.

3. CCP'en underretter sin kompetente myndighed og sine clearing-
medlemmer om, hvilke kriterier der tages i betragtning ved bestem-
melsen 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 risikopro-
filer som derivater, der handles pa regulerede markeder eller et tilsva-
rende marked i et tredjeland, pa grundlag af en vurdering af de i stk. 2
anforte risikofaktorer, kan CCP'en benytte et andet konfidensinterval pa
mindst 99 % for disse aftaler, hvis risiciene ved de OTC-derivataftaler,
den clearer, bliver beherigt reduceret ved hjelp af et sddant konfidens-
interval, og betingelserne i stk. 2 overholdes.

Artikel 25

Tidshorisont for beregning af historisk volatilitet

1. En CCP sikrer, at initialmarginer ifolge dens modelmetodologi og
valideringsproces, der er fastlagt i overensstemmelse med kapitel XII,
som minimum og med konfidensintervallet, jf. artikel 24, og i likvida-
tionsperioden, jf. artikel 26, deekker de eksponeringer, der folger af den
beregnede historiske volatilitet pd grundlag af data, som mindst dekker
de seneste 12 maneder.

En CCP sikrer, at de data, den bruger til at beregne historisk volatilitet,
tager hejde for en fuldstendig raekke af markedsvilkar, herunder
stressperioder.

2. En CCP kan benytte en hvilken som helst tidshorisont til bereg-
ning af historisk volatilitet, forudsat at den pégaldende tidshorisont
resulterer i marginkrav, der er mindst lige s& heje som dem, der
opnds med den i stk. 1 naevnte tidsperiode.

3.  Marginparametre for finansielle instrumenter uden en historisk
observationsperiode baseres pa konservative antagelser. En CCP
tilpasser omgaende beregningen af de nedvendige marginer pa grundlag
af analysen af de nye finansielle instrumenters prishistorik.

Artikel 26

Tidshorisonter for likvidationsperioder

1.  Med henblik péa artikel 41 i forordning (EU) nr. 648/2012 defi-
nerer en CCP de passende tidshorisonter for likvidationsperioden under
hensyntagen til profilen for det clearede finansielle instrument, den
kontotype, som det finansielle instrument fores pa, det marked, hvor
det finansielle instrument handles, og felgende minimumstidshorisonter
for likvidationsperioden:

a) fem bankdage for OTC-derivater
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b) to bankdage for andre finansielle instrumenter end OTC-derivater,
der fores pa konti, der ikke opfylder betingelserne i litra c)

¢) én bankdag for andre finansielle instrumenter end OTC-derivater, der
fores pd samlekundekonti eller separate kundekonti, under forudset-
ning af at felgende betingelser er opfyldt:

i) CCP'en forer sarskilte optegnelser over hver kundes positioner
mindst ved hver dags afslutning, beregner marginerne med
hensyn til hver kunde og opkraever summen af marginkravene
for hver kunde pa bruttobasis.

if) Samtlige kunders identitet er kendt af CCP.

iii) Positionerne pa kontoen tilherer ikke foretagender i samme
gruppe som clearingmedlemmet.

iv) CCP'en maéler eksponeringerne og beregner for hver konto
initialmargin- og variationsmarginkrav pa nasten realtidsbasis
og mindst en gang i timen i lebet af dagen ved anvendelse af
opdaterede positioner og priser.

v) I tilfaelde, hvor CCP'en ikke allokerer nye handler til hver kunde
1 lobet af dagen, opkreever CCP'en marginerne inden for en time,
hvis marginkravene beregnet i overensstemmelse med nr. iv) er
hejere end 110 % af den opdaterede tilgeengelige sikkerhedsstil-
lelse, jf. kapitel X, medmindre de marginbelob, der i lebet af
dagen skal betales til CCP'en, ikke er vesentlige pa grundlag af
et fastsat belgb defineret af CCP'en og godkendt af den kompe-
tente myndighed, og i det omfang marginerne for handler, der
tidligere er blevet allokeret til kunder, opkreves serskilt fra
handler, der ikke allokeres i lebet af dagen.

2. Under alle omstendigheder vurderer og opsummerer CCP'en med
henblik pé fastsattelse af en passende likvidationsperiode som minimum
folgende:

a) den lengste periode, der kan ga, fra CCP'ens seneste opkravning af
marginer, til CCP'en erklarer misligholdelse eller aktiverer mislig-
holdelsesstyringsprocessen

b) den ansldede periode, der er nedvendig til at udforme og gennemfore
strategien for forvaltning af et clearingmedlems misligholdelse ifolge
de szrlige specifikationer for hver klasse af finansielt instrument,
herunder dens likviditetsniveau, positionernes sterrelse og koncen-
tration samt de markeder, CCP'en vil bruge til fuldstendigt at
lukke eller afdeekke et clearingmedlems position

¢) hvor det er relevant, den periode, som er nedvendig til at dekke den
modpartsrisiko, CCP'en er udsat for.
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3. Ved evaluering af de i stk. 2 fastsatte perioder behandler CCP'en
som minimum de i artikel 24, stk. 2, omhandlede faktorer og tids-
perioden for beregning af den historiske volatilitet som defineret i
artikel 25.

4. Hvis en CCP clearer OTC-derivater med de samme risikoprofiler
som derivater, der handles pa regulerede markeder eller et tilsvarende
marked i et tredjeland, kan den benytte en anden tidshorisont for likvi-
dationsperioden 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 eller én bankdag, nar
betingelserne i stk. 1, litra ¢), er opfyldt.

Artikel 27

Marginberegning pa portefeljebasis

1.  En CCP kan give mulighed for modregninger eller reduktioner i
den kreevede margin pa tvaers af de finansielle instrumenter, den clearer,
hvis prisrisikoen ved et finansielt instrument eller et st af finansielle
instrumenter — vesentligt og palideligt eller pd grundlag af en &kvi-
valent statistisk ath@ngighedsparameter — er korreleret med prisrisi-
koen for andre finansielle instrumenter.

2. CCP'en dokumenterer sin tilgang til marginberegning pa portefol-
jebasis og skal som minimum godtgere, at korrelationen eller en akvi-
valent 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 modstandsdyg-
tighed under stressede historiske eller hypotetiske scenarier. CCP'en
péviser, at der er et gkonomisk rationale for prisrelationen.

3. Alle finansielle instrumenter, for hvilke der anvendes marginbe-
regning pa portefoljebasis, skal vaere omfattet af den samme mislighol-
delsesfond. Hvis en CCP pd forhdnd 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 marginberegning pa portefoljebasis for finansielle instru-
menter, der er omfattet af forskellige misligholdelsesfonde.

4.  Dakker marginberegningen pd portefoljebasis flere instrumenter,
mé marginreduktionerne hejst belabe sig til 80 % af forskellen mellem
marginsummen for hvert produkt beregnet individuelt og den beregnede
margin baseret pad et kombineret sken over eksponeringen for den
kombinerede portefolje. Hvis CCP'en ikke er udsat for nogen potentiel
risiko fra marginreduktionen, kan den anvende en reduktion pé op til
100 % af denne forskel.
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5. Marginreduktionerne i forbindelse med anvendelse af marginbe-
regning pad portefoljebasis skal vere underlagt et palideligt stresstest-
program i overensstemmelse med kapitel XII.

Artikel 28
Procyklikalitet

1.  En CCP sikrer, at dens politik for udvalgelse og revision af
konfidensinterval, likvidationsperiode og lookback-periode giver frem-
synede, stabile og forsigtige marginkrav, der begrenser procyklikali-
teten, s& CCP'ens soliditet og finansielle sikkerhed ikke forringes. Det
betyder, at man — nar det er muligt — skal undga voldsomme eller
store trinvise @ndringer i marginkrav, og fastlegge gennemsigtige og
forudsigelige procedurer for tilpasning af marginkrav som reaktion pa
@ndrede markedsvilkdr. I den sammenhazng anvender CCP'en som
minimum én af felgende muligheder:

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

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

¢) 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, si de
bedre afspejler de aktuelle markedsvilkar, tager den hensyn til even-
tuelle procykliske virkninger af en siddan revision.

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

Artikel 29

Rammer og forvaltning

1. For at bestemme misligholdelsesfondens minimumssterrelse og
storrelsen af andre finansielle ressourcer, der er nedvendige for at
opfylde kravene i artikel 42 og 43 i forordning (EU) nr. 648/2012,
implementerer en CCP under hensyntagen til koncernafthengighedsfor-
hold en intern strategiramme til definering af, hvilke typer af ekstreme,
men plausible markedsvilkar der kunne eksponere den for sterst risiko.

2.  Rammen omfatter en redegerelse for, hvordan CCP'en definerer
ekstreme, men plausible markedsvilkdr. Den skal vare udferligt doku-
menteret og opbevares i overensstemmelse med artikel 12.
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3. Rammen dreftes af risikoudvalget og godkendes af bestyrelsen.
Rammens pélidelighed og evne til at vise bevagelser pa markedet
underkastes revision mindst én gang &rligt. Revisionen dreftes af risi-
koudvalget og rapporteres til bestyrelsen.

Artikel 30

Identifikation af ekstreme, men plausible markedsvilkar

1. Den i artikel 29 omhandlede ramme skal afspejle CCP'ens risiko-
profil under hensyntagen til greenseoverskridende eksponeringer og risici
pé tvaers af valutaer, hvor det er relevant. Den skal indeholde en iden-
tifikation af alle de markedsrisici, en CCP vil vere udsat for efter en
eller flere clearingmedlemmers misligholdelse, herunder ugunstige
bevagelser 1 markedspriser for clearede instrumenter, nedsat markeds-
likviditet for disse instrumenter og fald i sikkerhedsstillelsens likvida-
tionsveerdi. Rammen skal desuden afspejle yderligere risici for CCP'en
som folge af samtidig misligholdelse hos flere enheder i det mislighol-
dende medlems koncern.

2. Rammen skal identificere hvert enkelt af alle de markeder, en CCP
er eksponeret for i tilfeelde af et clearingmedlems misligholdelse. For
hvert identificeret marked skal CCP'en specificere »ekstreme, men plau-
sible markedsvilkar« som minimum pé grundlag af:

a) en rakke historiske scenarier, bl.a. perioder med ekstreme markeds-
bevagelser observeret over de sidste 30 &r, eller s& leenge der har
foreligget palidelige data, som ville have eksponeret CCP'en for
storst finansiel risiko. Hvis en CCP beslutter, at en gentagelse af
et historisk tilfaelde af store prisbevaegelser ikke er sandsynlig, skal
den begrunde over for den kompetente myndighed, hvorfor den
udelader disse fra rammen

b) en rakke potentielle fremtidige scenarier baseret pa sammenhan-
gende antagelser vedrerende markedsvolatilitet og priskorrelation
pa tvers af markeder og finansielle instrumenter, idet den trackker
pad bade kvantitative og kvalitative vurderinger af potentielle
markedsvilkér.

3. I rammen skal der ogsa tages hensyn til, i hvilken grad, kvantita-
tivt og kvalitativt, ekstreme prisbeveagelser kan opstd samtidig paA mange
identificerede markeder. Det skal i rammen indgé, at historiske pris-
korrelationer kan give sig udslag i ekstreme, men plausible markeds-
vilkar.

Artikel 31

Revision af ekstreme, men plausible scenarier

CCP'en reviderer regelmeaessigt procedurerne i artikel 30 under hensyn-
tagen til alle relevante markedsudviklinger samt omfanget og koncen-
trationen af clearingmedlemmernes eksponeringer. Den rakke af histo-
riske og hypotetiske scenarier, en CCP anvender til at identificere
ekstreme, men plausible markedsvilkér, revideres af CCP'en i samrad
med risikoudvalget mindst én gang arligt og hyppigere, nar markeds-
udviklinger eller vaesentlige endringer i raekken af aftaler, CCP'en har
clearet, pavirker de antagelser, der ligger til grund for scenarierne, og
dermed nedvendigger en justering af scenarierne. Vasentlige endringer
i rammen meddeles bestyrelsen.
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KAPITEL VIII
LIKVIDITETSRISIKOKONTROL
(Artikel 44 i forordning (EU) nr. 648/2012)

Artikel 32

Vurdering af likviditetsrisiko

1.  En CCP fastsatter en solid ramme for likviditetsrisikostyring, der
omfatter effektive operationelle og analytiske verktgjer til lobende og
rettidigt at identificere, méle og overvdge dens afviklings- og finansie-
ringsstromme, bl.a. dens brug af intradagslikviditet. CCP'er vurderer
regelmeassigt udformningen deres likviditetsstyringsstruktur, og
hvordan denne fungerer, og gennemgar i den forbindelse resultaterne
af stresstestene.

2. En CCP's likviditetsrisikostyringsstruktur skal veere tilstreekkelig
robust til at sikre, at CCP'en kan opfylde betalings- og afviklingsfor-
pligtelser i alle relevante valutaer, efterhdnden som de forfalder, bl.a.
eventuelt intradag. En CCP's likviditetsrisikostyringsstruktur omfatter
ogsa en vurdering af dens mulige fremtidige likviditetsbehov under en
bred vifte af potentielle stressscenarier. Et stress-scenario omfatter clea-
ringmedlemmers misligholdelse ifelge artikel 44 i forordning (EU)
nr. 648/2012 fra datoen for en misligholdelse indtil afslutningen af en
likvidationsperiode og den likviditetsrisiko, som udleses af CCP'ens
investeringspolitik og -procedurer under ekstreme, men plausible
markedsvilkér.

3. Likviditetsrisikostyringsstrukturen skal omfatte en likviditetsplan,
der er dokumenteret og skal opbevares i overensstemmelse med
artikel 12. Likviditetsplanen skal som minimum indeholde CCP'ens
procedurer for:

a) som minimum daglig styring og overvigning af dens likviditets-
behov over en rekke markedsscenarier

b) opretholdelse af tilstreekkelige likvide finansielle ressourcer til at
dekke dens likviditetsbehov og skelnen mellem anvendelsen af
forskellige typer af likvide ressourcer

¢) daglig vurdering og verdiansattelse af de likvide aktiver, CCP'en
har til rddighed, og dens likviditetsbehov

d) identifikation af kilder til likviditetsrisici

e) vurdering af, i hvilke tidsskalaer CCP'ens likvide finansielle
ressourcer ber vare 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) tilfersel af de likvide finansielle ressourcer, den eventuelt bruger i en
stresssituation.

Bestyrelsen for CCP'en skal godkende planen efter hering af
risikoudvalget.
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4.  En CCP vurderer den likviditetsrisiko, den leber, ogsd hvis
CCP'en eller dens clearingmedlemmer ikke kan opfylde deres betalings-
forpligtelser, nér de forfalder som led i clearings- eller afviklingspro-
cessen, ogsa under hensyntagen til CCP'ens investeringsaktivitet. Risi-
kostyringsstrukturen skal omhandle likviditetsbehov som folge af
CCP'ens forhold til eventuelle enheder, som CCP'en har en likviditets-
eksponering for bl.a.:

a) afviklingsbanker

b) betalingssystemer

c) veardipapirafviklingssystemer
d) nostroagenter

e) depotbanker

f) likviditetsudbydere

g) interoperable CCP'er

h) tjenesteudbydere.

5. En CCP tager i sin likviditetsrisikostyringsstruktur hejde for even-
tuelle indbyrdes athangighedsforhold blandt de enheder, der er anfort i
stk. 4, og de forskellige relationer, som en enhed, der er anfort i stk. 4,
kan have til en CCP.

6. En CCP udfaerdiger 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 vare 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
star i et rimeligt forhold til dens likviditetskrav, der er defineret i over-
ensstemmelse med artikel 44 i forordning (EU) nr. 648/2012 samt
artikel 32 i denne forordning. Disse likvide ressourcer skal vere
begranset til:

a) kontanter deponeret i en udstedende centralbank

b) kontanter deponeret hos autoriserede kreditinstitutioner i overens-
stemmelse med artikel 47

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

d) indgaede genkebsaftaler

e) meget let omsattelige finansielle instrumenter, der opfylder kravene i
artikel 45 og 46, og som CCP'en kan pavise er lettilgaengelige og
kan konverteres til kontanter samme dag gennem forud indgdede og
serdeles palidelige finansieringsaftaler, selv under stressede
markedsvilkar.

2. En CCP tager hensyn til de valutaer, dens forpligtelser er udstedt i,
og tager hgjde for, hvordan stressede vilkar eventuelt pavirker dens evne
til at fa adgang til valutamarkeder pa en made, der er i overensstem-
melse med veardipapirafviklingscykler for udenlandsk valuta og verdi-
papirafviklingssystemer.
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3. Ved aftale bekreftede kreditlinjer mod sikkerhed stillet af clea-
ringmedlemmer mé ikke telles dobbelt som likvide ressourcer. En CCP
treeffer foranstaltninger til at overvage og kontrollere koncentrationen af
likviditetsrisikoeksponeringer for individuelle likviditetsudbydere.

4. EN CCP skal gennem en hej 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 trek af testbelob pa de
kommercielle kreditlinjer for at kontrollere, hvor hurtigt der er adgang
til ressourcer, og hvor péalidelige procedurerne er.

6. En CCP skal have detaljerede procedurer i sin likviditetsplan for
anvendelse af sine likvide finansielle ressourcer til at opfylde sine beta-
lingsforpligtelser under en mangel pa likviditet. Det skal af likviditets-
procedurerne fremga, hvornar bestemte ressourcer ber bruges. Procedu-
rerne skal desuden beskrive, hvordan der fis adgang til kontante
indskud eller dag-til-dag-investeringer, hvordan
sammedags-markedstransaktioner udferes, eller hvordan man traekker
pa likviditetslinjer, som der forud er indgéet aftale om. Disse procedurer
testes regelmessigt. 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, n@vnte enheder og enheder i samme koncern.

2. En CCP's likviditetsrisikostyringsstruktur skal omfatte anvendelse
af eksponerings- og koncentrationsgranser.

3. En CCP skal definere processer og procedurer for brud pa koncen-
trationsgranserne.

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 formal og
angive denne separat i sin balance.
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2. En CCP skal beregne det i stk. 1 omhandlede minimumsbeleb ved
at multiplicere minimumskapitalen, inklusive tilbageholdt overskud og
reserver, som den har i overensstemmelse med artikel 16 i forord-
ning (EU) nr. 648/2012 og Kommissionens delegerede
forordning (EU) nr. 152/2013 ('), med 25 %.

CCP'en reviderer minimumsbelgbet en gang om aret.

3. Hvis CCP'en 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
storrelse, som anferes serskilt i dens balance og bruges til de mislighol-
delser, der métte opstd i de forskellige markedssegmenter, som mislig-
holdelsesfondene vedrorer.

4. Ingen andre ressourcer end kapitalen, inklusive tilbageholdt over-
skud og reserver som omhandlet i artikel 16 i forordning (EU)
nr. 648/2012, ma 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 omgéaende den kompetente myndighed,
safremt de egne dedikerede ressourcer falder til under det kravede
belab, jf. artikel 35, og angiver arsagerne til overtredelsen og redeger
skriftligt for foranstaltningerne og tidsplanen for supplering af belebet.

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

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

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

Artikel 37

Generelle krav
En CCP fastleegger og implementerer gennemsigtige og forudsigelige
politikker og procedurer til at vurdere og til stadighed overvage likvi-

diteten af de aktiver, der accepteres som sikkerhedsstillelse, og om
nedvendigt treeffe afhjelpende foranstaltninger.

(") Se side 37 i denne EUT.
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En CCP tager sine politikker og procedurer for aktiver, der kan accep-
teres som sikkerhedsstillelse, op til revision mindst én gang arligt. En
sddan revision gennemfores ogsa, nar der sker en vesentlig @ndring, der
pavirker CCP'ens risikoeksponering.

Artikel 38

Sikkerhedsstillelse i form af kontante midler

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

a) en valuta, hvis risiko CCP'en 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 greensen af den
sikkerhedsstillelse, der kreves til at dekke CCP'ens eksponeringer i
den pégaeldende 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 betin-
gelserne 1 bilag I, for at veere hgjlikvid sikkerhedsstillelse.

Indtil den 7. september 2024 og med henblik pa artikel 46, stk. 1, i
forordning (EU) nr. 648/2012, anses offentlige garantier, der opfylder
betingelserne i bilag I, for at veere hejlikvid sikkerhedsstillelse.

Artikel 40

Vardiansattelse af sikkerhedsstillelse

1.  Med henblik pé at verdiansatte hejlikvid sikkerhedsstillelse, jf.
artikel 37, fastsetter og implementerer en CCP politikker og procedurer
til pa nasten realtidsbasis at overvage kreditkvalitet, markedslikviditet
og prisvolatilitet for hvert aktiv, der accepteres som sikkerhedsstillelse.
En CCP overvager regelmassigt og mindst én gang arligt, om dens
vaerdiansettelsesregler og -procedurer er tilstreekkelige. En sadan revi-
sion gennemfores ogsd, nar der sker en vesentlig endring, der pavirker
CCP'ens risikoeksponering.

2. En CCP ansatter sin sikkerhedsstillelse efter marking-to-market-
princippet og pd nasten realtidsbasis, og hvis dette ikke er muligt, skal
CCP'en over for de kompetente myndigheder kunne pavise, 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 gelde for vaerdien af
sikkerhedsstillelsen.
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2. Med de pdgzldende haircuts skal det anerkendes, at sikkerheds-
stillelsen maske skal realiseres under stressede markedsvilkar, og der
tages hensyn til, hvor lang tid der skal til for at realisere den. CCP'en
paviser over for den kompetente myndighed, at haircuts beregnes
konservativt for at begrense procykliske virkninger sd meget som
muligt. For hver stillet sikkerhed bestemmes haircutten under hensyn-
tagen til de relevante kriterier, bl.a.:

a) typen af aktiv og omfanget af kreditrisiko i forbindelse med det
finansielle instrument baseret pd CCP'ens interne vurdering. Under
udforelsen af denne vurdering anvender CCP'en 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

b) aktivets lgbetid

c) aktivets historiske og hypotetiske fremtidige prisvolatilitet under
stressede markedsvilkér

d) det underliggende markeds likviditet, herunder kursspaend

e) eventuel valutarisiko

f) wrong-way-risiko.

3. En CCP overvager regelmessigt, om dens haircuts er tilstrekke-
lige. En CCP tager haircutpolitikker og -procedurer op til revision
mindst én gang arligt, og ndr der sker en veasentlig @ndring, som
pévirker CCP'ens risikoeksponering, men ber si vidt muligt undgé vold-
somme eller vidtrekkende @ndringer i haircuts, der kan afstedkomme
procyklikalitet. Haircutpolitikker og -procedurer valideres uathangigt
mindst én gang arligt.

Artikel 42

Koncentrationsgranser

1.  En CCP fastlaegger og implementerer politikker og procedurer for
at sikre, at sikkerhedsstillelsen forbliver tilstreekkeligt diversificeret til,
at den kan realiseres inden for en fastsat ihendehaverperiode uden
vaesentlige folger for markedet. De risikoreduktionsforanstaltninger,
der skal tages i anvendelse, nar de i stk. 2 fastsatte koncentrations-
greenser overskrides, fastsettes i politikkerne og procedurerne.

2. En CCP fastsatter koncentrationsgrenser for:

a) individuelle udstedere

b) udstedertype

c) type af aktiv
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d) hvert clearingmedlem

e) alle clearingmedlemmer.

3.  Koncentrationsgrenser fastsaettes konservativt under hensyntagen
til alle relevante kriterier, bl.a.:

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

b) kreditrisikoniveau for det finansielle instrument eller udstederen
baseret pa CCP'ens interne vurdering. 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 risikoen ved, at udstederen er etableret i et bestemt land

¢) de finansielle instrumenters likviditet og prisvolatilitet.

4.  En CCP serger for, at hejst 10 % af dens sikkerhedsstillelse er
garanteret af et enkelt kreditinstitut eller tilsvarende finansinstitut i et
tredjeland eller af en enhed, som indgar 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
graense settes op til 25 %.

5. Ved beregning af greenserne som omhandlet i stk. 2 inkluderer en
CCP sin samlede eksponering for en udsteder, inklusive sterrelsen af de
kumulative kreditlinjer, indlansbeviser, tidsindskud, opsparingskonti,
aftalekonti, anfordringskonti, pengemarkedsinstrumenter og omvendte
tilbagekobsrettigheder, CCP'en benytter. Disse grenser gelder ikke for
sikkerhedsstillelse, CCP'en har ud over minimumskravene til marginer,
misligholdelsesfond eller andre finansielle ressourcer.

6. Ved bestemmelse af koncentrationsgraenser for en CCP's ekspone-
ring for en enkelt udsteder samler en CCP sin eksponering for alle
finansielle instrumenter, udstederen eller en koncernenhed har udstedt,
og som udtrykkeligt er garanteret af udstederen eller en koncernenhed,
og for finansielle instrumenter, der er udstedt af foretagender, hvis
eneste formal er at eje produktionsmidler, som er vaesentlige for udste-
derens virksomhed. CCP'en behandler denne eksponering som ¢én risiko.

7.  En CCP overvager regelmessigt, om dens koncentrationsgranse-
politikker og -procedurer er tilstreekkelige. En CCP tager sine koncen-
trationsgraensepolitikker og -procedurer op til revision mindst én gang
arligt, og nar der sker en vesentlig @ndring, der péavirker CCP'ens
risikoeksponering.

8. En CCP underretter den kompetente myndighed og clearingmed-
lemmerne om de geldende koncentrationsgreenser og om eventuelle
@ndringer i disse grenser.

9.  Hvis CCP'en i vaesentlig grad overtraeder en koncentrationsgranse,
der er fastsat i dens politikker og procedurer, skal den omgaende under-
rette den kompetente myndighed herom. CCP'en afhj®lper overtra-
delsen hurtigst muligt.
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KAPITEL XI
INVESTERINGSPOLITIK
(Artikel 47 i forordning (EU) nr. 648/2012)

Artikel 43

Hgjlikvide finansielle instrumenter

Med henblik pa artikel 47, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012 kan
geldsinstrumenter betragtes som hejlikvide med minimal kredit- og
markedsrisiko, hvis de er gaeldsinstrumenter, der opfylder alle betingel-
serne i bilag II.

Artikel 44

Meget sikre ordninger for deponering af finansielle instrumenter

1.  Hvis en CCP ikke kan deponere de finansielle instrumenter, der er
omhandlet i artikel 45, eller dem, der er indbetalt til den som marginer,
bidrag til misligholdelsesfonden eller bidrag til andre finansielle
ressourcer bade gennem ejendomsoverdragelse og sikkerhedsstillelse
hos operateren af et vaerdipapirafviklingssystem, som sikrer fuld beskyt-
telse af de pageldende instrumenter, deponeres de finansielle instru-
menter hos en af felgende:

a) en centralbank, der sikrer fuld beskyttelse af de pageldende instru-
menter, og som giver CCP'en gjeblikkelig adgang til de finansielle
instrumenter, nar det er nedvendigt

b) et kreditinstitut, der er autoriseret, dvs. meddelt tilladelse, jf.
Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2006/48/EF ('), og sikrer
fuld adskillelse og beskyttelse af instrumenterne, giver CCP'en
gjeblikkelig adgang til de finansielle instrumenter, nar det er nedven-
digt, og som efter CCP'ens interne vurdering har lav kreditrisiko.
Under udferelsen af en sddan vurdering anvender CCP'en en defi-
neret og objektiv metodologi, som ikke fuldstendigt bygger pa
eksterne udtalelser, og som tager hensyn til risikoen ved, at udste-
deren er etableret i et bestemt land

c) et finansieringsinstitut i et tredjeland, der er underlagt og overholder
tilsynsbestemmelser, som af de relevante kompetente myndigheder
anses for at vere mindst lige sd strenge som dem, der er fastsat i
direktiv 2006/48/EF, og som har palidelige regnskabsmetoder, opbe-
varingsprocedurer og interne kontroller, og som sikrer fuldstendig
adskillelse og beskyttelse af de pégaldende instrumenter og giver
CCP'en gjeblikkelig adgang til de finansielle instrumenter, nér det er
nedvendigt, og som efter CCP'ens interne vurdering har lav kredi-
trisiko. Ved udferelsen af en siddan vurdering anvender CCP'en en
defineret og objektiv metodologi, som ikke fuldsteendigt bygger pa
eksterne udtalelser, og som tager hensyn til risikoen ved, at udste-
deren er etableret i et bestemt land.

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



02013R0153 — DA — 07.03.2024 — 003.001 — 34

2. Deponeres finansielle instrumenter i overensstemmelse med stk. 1,
litra b) eller c¢), skal de opbevares under ordninger, der forhindrer, at
CCP'en lider tab pa grund af det autoriserede finansinstituts mislighol-
delse eller insolvens.

3. Meget sikre ordninger for deponering af finansielle instrumenter,
der er indbetalt som marginer, bidrag til misligholdelsesfonden eller
bidrag til andre finansielle ressourcer, giver kun CCP'en mulighed for
at genanvende disse finansielle instrumenter, safremt betingelserne i
artikel 39, stk. 8, i forordning (EU) nr. 648/2012 er opfyldt, og formaélet
med genanvendelsen er at foretage betalinger, forvalte et clearingmed-
lems 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 galder, at hvis kontantmidler deponeres andetsteds 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
péavise, at den er i stand til at styre

ii) en valuta, CCP'en clearer transaktioner i, inden for graensen 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 ifelge CCP'en har lav kreditrisiko
baseret pd CCP'ens interne vurdering. Under udferelsen af
denne vurdering anvender CCP'en en defineret og objektiv meto-
dologi, som ikke fuldsteendigt bygger pa 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 over-
holder tilsynsbestemmelser, som af de relevante kompetente
myndigheder anses for at veere mindst lige sd strenge som dem,
der er fastsat i direktiv 2006/48/EF, og som har pélidelige regn-
skabsmetoder, opbevaringsprocedurer og interne kontroller, og
som ifelge CCP'en har lav kreditrisiko baseret pd CCP'ens
interne vurdering. Under udferelsen af denne vurdering anvender
CCP'en en defineret og objektiv metodologi, som ikke fuldstan-
digt bygger pa eksterne udtalelser, og som tager hensyn til risi-
koen ved, at udstederen er etableret i et bestemt land.

2. Opbevares kontantmidler fra dag til dag i overensstemmelse med
stk. 1, skal mindst 95 % af disse midler — beregnet over en gennem-
snitsperiode pd én kalendermaned — deponeres via ordninger, hvor der
stilles sikkerhed for kontantmidlerne i hejlikvide finansielle instru-
menter, som opfylder kravene i artikel 45 med undtagelse af kravet i
stk. 1, litra c), i naevnte artikel.
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Artikel 45

Koncentrationsgrznser

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

2. En CCP fastsatter koncentrationsgranser og overvager koncentra-
tionen af sine finansielle ressourcer, for s vidt angér:

a) de enkelte finansielle instrumenter

b) typer af finansielle instrumenter

¢) individuelle udstedere

d) typer af udstedere

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

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

a) geografisk fordeling

b) indbyrdes athaengighedsforhold og de forskellige relationer, en enhed
kan have med en CCP

¢) kreditrisikoniveau

d) CCP'ens eksponeringer i forhold til udstederen gennem de produkter,
CCP'en clearer.

4.  De risikoreduktionsforanstaltninger, der skal tages i anvendelse,
nar koncentrationsgreenserne overskrides, fastsettes i politikkerne og
procedurerne.

5. Ved fastszttelse af koncentrationsgrensen for en CCP's ekspone-
ring for en enkelt udsteder eller depotinstitution samler en CCP ekspo-
neringen 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 overvager regelmassigt, om dens koncentrationsgranse-
politikker og -procedurer er tilstreekkelige. Endvidere tager en CCP sine
koncentrationsgrenseregler og -procedurer op til revision mindst én
gang arligt, og nar der sker en vasentlig endring, der pavirker
CCP'ens risikoeksponering.

7. Hvis CCP'en overtreeder en koncentrationsgraense, der er fastsat i
dens politikker og procedurer, skal den omgdende underrette den
kompetente myndighed herom. CCP'en athjalper overtreedelsen hurtigst
muligt.
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Artikel 46
Ikke-kontant sikkerhedsstillelse

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

KAPITEL XII
REVISION AF MODELLER, STRESSTESTNING OG BACKTESTNING
(Artikel 49 i forordning (EU) nr. 648/2012)

AFDELING 1

Modeller og programmer

Artikel 47
Modelvalidering

1. En CCP foretager en omfattende validering af sine modeller,
modelmetoder og den likviditetsrisikostyringsstruktur, den bruger til at
kvantificere, samle og styre sine risici. Eventuelle vaesentlige revisioner
eller justeringer af dens modeller, modelmetoder og likviditetsrisikosty-
ringsstruktur underlegges en hensigtsmassig forvaltning, herunder
rddgivning fra risikoudvalget, og valideres af en kvalificeret og
uafhaengig part for anvendelsen.

2. En CCP's valideringsproces skal dokumenteres og pracisere de
procedurer, der folges for at teste CCP'ens margin, misligholdelsesfond
og andre finansielle ressourcemetoder og rammer for beregning af
likvide finansielle ressourcer. Eventuelle veasentlige revisioner eller
justeringer af disse procedurer underleegges en hensigtsmassig forvalt-
ning, herunder rddgivning fra risikoudvalget, og valideres af en kvali-
ficeret og uafhengig part for anvendelsen.

3. En omfattende validering omfatter som minimum felgende:

a) en evaluering af modellernes og rammens udformningsmaessige pali-
delighed, herunder dokumentation for udviklingen

b) en revision af de lebende overvagningsprocedurer, bl.a. 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 tilstreekkelige og hensigtsmessige for den aftaletype, de
gelder for
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e) en gennemgang af, om stresstestscenarierne er hensigtsmaessige 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. Kriteri-
erne skal indbefatte positive testresultater.

5. Er prisoplysninger ikke lettilgeengelige eller palidelige, forholder
CCP'en sig til disse prisbegrensninger og anlegger som minimum
konservative antagelser baseret pad observerede forbundne markeder
eller dertil knyttede markeder og markedets aktuelle adfeerdsmenstre.

6. Er prisoplysninger ikke lettilgengelige eller palidelige, under-
leegges systemer og verdiansattelsesmodeller, der benyttes til det
formal, en passende forvaltning, herunder radgivning fra risikoudvalget
samt validering og testning. En CCP skal lade sine vaerdiansettelses-
modeller validere under en rakke forskellige markedsscenarier af en
kvalificeret og uafhengig part for at sikre, at dens modeller nejagtigt
giver de rette priser, og skal eventuelt tilpasse sin beregning af initial-
marginer, s& de afspejler en eventuel modelrisiko.

7. En CCP foretager regelmassigt en vurdering af sin marginmodels
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 backtestningsprogrammer, den foretager
for at wvurdere hensigtsmessighed, nejagtighed, palidelighed og
modstandsdygtighed for de modeller og metodologier, den anvender
til at beregne sine risikokontrolmekanismer, bl.a. margin, bidrag til
misligholdelsesfonden og andre finansielle ressourcer, under en lang
reekke markedsvilkar.

2. En CCP's politikker og procedurer skal ogsa indeholde oplys-
ninger om det stresstestningsprogram, den ivarksatter for at vurdere,
om likviditetsrisikostyringsstrukturen er hensigtsmessig, nejagtig, pali-
delig og modstandsdygtig.

3. Politikkerne og procedurerne skal som minimum indeholde
metoder for udvalgelse og udvikling af hensigtsmassig testning,
herunder portefolje- og markedsdataudvalgelse, testenes hyppighed, de
clearede finansielle instrumenters specifikke risikoprofiler, analyse af
testresultater og undtagelser samt de relevante athjaelpende foranstalt-
ninger, der er brug for.

4.  En CCP inkluderer kundepositioner ved udferelsen af alle test.
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AFDELING 2

Backtestning

Artikel 49

Backtestningsprocedure

1.  En CCP vurderer sin margindekning ved at udfere en efterfol-
gende sammenligning af de observerede resultater med de forventede
resultater, som blev udledt ved anvendelsen af marginmodeller. En
saddan backtestningsanalyse skal udferes hver dag for at vurdere, om
der er testningsundtagelser i margindekningen. Dakningen evalueres
pa aktuelle positioner for finansielle instrumenter og clearingmedlemmer
og tager hensyn til mulige virkninger af anvendelse af marginberegning
pé portefoljebasis og eventuelt interoperable CCP'er.

2. En CCP inddrager de rette historiske tidshorisonter for sit
backtestningsprogram for at sikre, at det anvendte observationsvindue
er tilstrekkeligt til at afhjelpe eventuelle negative virkninger 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 pa vurdering af backtestningsresultater.

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

5. Backtestningsresultater og -analyser stilles til radighed for alle
clearingmedlemmer og kunder, sdfremt sidstnevnte er kendt af
CCP'en. For alle andre kunder stilles backtestningsresultater og
-analyser til rddighed af de relevante clearingmedlemmer pa anmodning.
Disse oplysninger samles i en form, der ikke udger et brud pa tavs-
hedspligten, og clearingmedlemmer og kunder har kun adgang til detal-
jerede backtestningsresultater og -analyser for deres egne portefoljer.

6. En CCP fastleegger procedurer til at give detaljerede oplysninger
om de foranstaltninger, den kan treeffe pad 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
dekningen af sin marginmodel under forskellige markedsvilkar under
anvendelse af historiske data fra realiserede stressede markedsvilkar 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 hypotetiske vilkar,
ogsa de mest volatile perioder, der har veret pd de markeder, den
betjener, og ckstreme andringer i korrelationerne mellem priser pa de
aftaler, CCP'en clearer, med henblik pé at forstd, hvordan niveauet for
margindekningen kan pévirkes af meget stressede markedsvilkdr og
endringer i vigtige modelparametre.

3. Folsomhedsanalyser udferes pa en rakke aktuelle og reprasenta-
tive clearingmedlemmers portefoljer. Disse reprasentative portefoljer
udvelges ud fra deres folsomhed over for vigtige risikofaktorer og
korrelationer, som CCP'en er udsat for. En siddan felsomhedstestning
og -analyse udformes til at teste centrale parametre og antagelser for
initialmarginmodellen ved en rekke 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 finansi-
elle instrumenter, som cleares af CCP'en, eller underliggende aktiver for
derivater, som cleares af CCP'en. I givet fald tager CCP'en ogsd hensyn
til virkningerne af en kundes misligholdelse, nar denne udsteder finansi-
elle instrumenter, der cleares af CCP'en, eller underliggende aktiver for
derivater, som cleares af CCP'en.

6. En CCP indberetter regelmaessigt sine folsomhedstestningsresul-
tater og -analyser til risikoudvalget i en sddan form, at den ikke
bryder tavshedspligten, med henblik pa at sege udvalgets rad ved revi-
sion af sin marginmodel.

7.  En CCP fastleegger procedurer til at give detaljerede oplysninger
om de foranstaltninger, den kan treeffe pad baggrund af resultaterne af
folsomhedstestningsanalysen.

AFDELING 4

Stresstestning

Artikel 51

Stresstestningsprocedure

1. En CCP's stresstest anvender stressede parametre, antagelser og
scenarier pd de modeller, der benyttes til ansld risikoeksponeringer,
for at sikre, at dens finansielle ressourcer er tilstrekkelige til at
dekke de pageldende eksponeringer under ekstreme, men plausible
markedsvilkar.

2. En CCP's stresstestningsprogram krever, at CCP'en regelmeessigt
udforer en rekke stresstest, som behandler CCP'ens produktprogram og
alle elementer af dens modeller og modelmetoder samt dens
likviditetsrisikostyringsstruktur.
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3. En CCP's stresstestningsprogram skal foreskrive, at stresstest
udfores ved hjelp af definerede stresstestscenarier vedrerende bade tidli-
gere og hypotetiske ekstreme, men plausible markedsvilkdr i overens-
stemmelse med kapitel VII. Tidligere vilkar, der skal bruges, revideres
og justeres eventuelt. En CCP inddrager ogsé andre former for hensigts-
meassige stresstestningsscenarier, der omfatter, men ikke er begraenset
til, teknisk eller finansiel svigt hos dens afviklingsbanker, nostroagenter,
depotbanker, likviditetsudbydere eller interoperable CCP'er.

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

5. En CCP tager hensyn til de potentielle tab som folge af en kundes
misligholdelse, der clearer gennem flere clearingmedlemmer.

6. En CCP indberetter regelmaessigt sine stresstestningsresultater og
-analyser til risikoudvalget i en sddan form, at den ikke bryder tavs-
hedspligten, med henblik péd at se@ge udvalgets rad ved revision af sine
modeller, sine metoder og sin likviditetsrisikostyringsstruktur.

7.  Stresstestningsresultater og -analyser stilles til radighed for alle
clearingmedlemmer og kunder, sifremt sidstnevnte er kendt af
CCP'en. For alle andre kunder stilles backtestningsresultater og
-analyser til radighed af de relevante clearingmedlemmer pa anmodning.
Disse oplysninger samles i en sddan form, at CCP'en ikke bryder tavs-
hedspligten, og clearingmedlemmer og kunder har kun adgang til detal-
jerede stresstestningsresultater og -analyser for deres egne portefoljer.

8. En CCP fastlegger procedurer til at give detaljerede oplysninger
om de foranstaltninger, den kan treeffe pad baggrund af resultaterne af
stresstestningsanalysen.

Artikel 52

Risikofaktorer, der skal indga 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 méle dem. En CCP's stresstest tager som minimum hgjde for
risikofaktorer, der er specificeret for felgende typer af finansielle instru-
menter, hvor det er relevant:

a) renterelaterede aftaler: risikofaktorer svarende til rentesatser i hver
valuta, som CCP'en clearer finansielle instrumenter i. Modellerne for
rentekurven inddeles i forskellige lobetidssegmenter for at tage hgjde
for udsvingene i satsernes volatilitet langs rentekurven. Antallet af
relaterede risikofaktorer athaenger af, hvor komplekse de renteaftaler,
der cleares af CCP'en, er. Der tages separat hgjde for basisrisici som
folge af mindre end perfekt korrelerede bevaegelser mellem statslige
og andre satser for fast forrentning
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b) valutakursrelaterede aftaler: risikofaktorer svarende til hver uden-
landsk valuta, CCP'en clearer finansielle instrumenter i, og til veksel-
kursen 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 markeder, CCP'en
clearer, og til volatiliteten for forskellige sektorer pa det samlede
marked for aktieinstrumenter. Modelteknikken for et givet marked
skal med hensyn til kompleksitet og art svare til CCP'ens ekspone-
ring for det samlede marked og dets koncentration i de enkelte
aktieinstrumenter pd det padgaldende marked

d) révareaftaler: risikofaktorer, der tager hgjde for de forskellige kate-
gorier og underkategorier af rdvareaftaler og relaterede derivater
clearet af CCP'en, herunder eventuelt udsving i convenience yield
mellem derivatpositioner og positioner i likvide aktiver i ravaren

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

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

a) korrelationer, bl.a. mellem identificerede risikofaktorer og lignende
aftaler, der cleares af CCP'en

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

¢) serlige risikoprofiler for alle nye aftaler, der skal cleares af CCP'en

d) koncentrationsrisiko, ogsa for et clearingmedlem og clearingmedlem-
mers koncernenheder

e) indbyrdes afh@ngighedsforhold 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 kombination
af margin, bidrag til misligholdelsesfonden og andre finansielle
ressourcer er tilstreekkelige til at dekke misligholdelse hos mindst de
to clearingmedlemmer, over for hvilke CCP'en har de sterste ekspone-
ringer under ekstreme, men plausible markedsvilkér. Stresstestningspro-
grammet skal ogséd omfatte en undersegelse 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.
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2. En CCP's stresstestningsprogram skal sikre, at dens marginer og
misligholdelsesfond er tilstreekkelige til som minimum at deekke mislig-
holdelse hos det clearingmedlem, over for hvilket CCP'en har de storste
eksponeringer, eller hos det andet- og det tredjesterste clearingmedlem,
hvis summen af deres eksponeringer er storre i overensstemmelse med
artikel 42 i forordning (EU) nr. 648/2012.

3. CPP'en foretager en grundig analyse af de potentielle tab, den kan
lide, og vurderer de potentielle tab i clearingmedlemmers positioner,
herunder risikoen for, at realiseringen af disse positioner kan pévirke
markedet og CCP'ens margindekningsniveau.

4. 1 sine stresstest tager en CCP i givet fald hensyn til virkningerne
af misligholdelse hos et clearingmedlem, som udsteder finansielle instru-
menter, som cleares af CCP'en, eller underliggende aktiver for derivater,
som cleares af CCP'en. I givet fald tager CCP'en ogsd hensyn til virk-
ningerne af en kundes misligholdelse, nar denne udsteder finansielle
instrumenter, der cleares af CCP'en, eller underliggende aktiver for
derivater, som cleares af CCP'en.

5. Ten CCP's stresstest skal indgé 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
athjelpning af utilstreekkelige likvide finansielle ressourcer, der afsleres
af dens stresstest, for at sikre indfrielse af betalingsforpligtelser.

En CCP skal ogsé have klare procedurer for udnyttelse af resultater og
analyse af sine stresstest for at vurdere, om dens likviditetsrisikosty-
ringsstruktur og likviditetsudbydere er tilstreekkelige, og foretage en
tilpasning.

3. De stresstestningsscenarier, der benyttes i stresstestningen af
likvide finansielle ressourcer, omhandler CCP'ens udformning og virk-
somhed og omfatter alle enheder, der matte udgere en vasentlig likvidi-
tetsrisiko for den. Disse stresstest skal ogsa omhandle eventuelle sterke
forbindelser eller lignende eksponeringer mellem CCP'ens clearingmed-
lemmer, herunder andre enheder, som indgar i samme koncern, og
vurdere sandsynligheden for mange misligholdelser og den afsmittende
virkning blandt dens clearingmedlemmer, som sddanne misligholdelser
kan have.
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AFDELING 5

Dcekning og anvendelse af testresultater

Artikel 55
Opretholdelse af tilstraekkelig daekning

1. En CCP etablerer og opretholder procedurer for opdagelse af
@ndringer 1 markedsvilkdrene, bla. stigninger i volatilitet eller
nedgang i likviditeten af de finansielle instrumenter, den clearer, sé
den omgéende kan tilpasse beregningen af sit marginkrav, sa det pa
passende vis tager hejde for de nye markedsvilkar.

2. En CCP foretager test pa sine haircuts for at sikre, at sikkerheds-
stillelsen som minimum kan realiseres til sin haircutveerdi under obser-
verede og ekstreme, men plausible markedsvilkar.

3. Hvis en CCP opkraver marginer pa portefaljebasis i modsetning
til produktbasis, skal den lgbende revidere og teste modregninger blandt
produkter. En CCP baserer disse modregninger pa en forsigtig og
okonomisk meningsfuld metodologi, der afspejler graden af prisafthen-
gighed mellem produkterne. Iser tester en CCP, hvordan korrelationer
fungerer i perioder med faktiske og hypotetiske alvorlige markedsvilkar.

Artikel 56

Revision af modeller ved hjzlp af testresultater

1. En CCP skal have klare procedurer til at fastsla, hvilket ekstra
belob den méske skal opkrave i ekstra margin, ogsé pa intradagsbasis,
og til at endre sin marginmodel, hvis backtestning viser, at modellen
ikke fungerede som forventet med det resultat, at den ikke afdackker det
initialmarginbelob, der er nedvendigt for at opna det enskede konfidens-
niveau. Har en CCP fastsléet, at det er nadvendigt at opkrave supple-
rende margin, gor den det ved den naeste marginopkraevning.

2. En CCP evaluerer kilden til de testundtagelser, der er kommet
frem gennem dens backtest. Afhaengigt af kilden til undtagelser fastslar
CCP'en, om der er behov for en grundleggende @ndring i margin-
modellen eller de modeller, der giver input til den, og om det er
nedvendigt at @endre de aktuelle parametre.

3.  En CCP evaluerer kilden til de testundtagelser, der er kommet
frem gennem dens stresstest. CCP'en fastslr, om det er nedvendigt
med en grundleggende @ndring af dens modeller, modelmetoder eller
dens likviditetsrisikostyringsstruktur, eller om det er nedvendigt at
@ndre de aktuelle parametre eller antagelser pd grundlag af
undtagelseskilderne.
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4. Hvis testresultaterne viser en utilstreekkelig margindekning,
misligholdelsesfond eller andre finansielle ressourcer, eger CCP'en den
samlede dekning af sine finansielle ressourcer til et acceptabelt niveau
ved den naeste marginopkreevning. Hvis testresultaterne viser utilstraek-
kelige 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 likviditetsrisiko-
styringsstrukturen overvager CCP'en hyppigheden af tilbagevendende
testundtagelser for at afdekke og lese problemer pa 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 pa at afdaekke, under hvilke markedsvilkar kombinationen af
dens margin, misligholdelsesfond og andre finansielle ressourcer kan
give utilstreekkelig dekning af krediteksponeringer, og for hvilke dens
likvide finansielle ressourcer kan vere utilstraekkelige. Nér den foretager
disse test, gengiver CCP'en ekstreme markedsvilkar, der gar ud over det,
der betragtes som plausible markedsvilkar, for at hjalpe til at fastsla
grenserne for sine modeller, sin likviditetsrisikostyringsstruktur, sine
finansielle ressourcer og sine likvide finansielle ressourcer.

2. En CCP udvikler omvendte stresstest, som er skreddersyet til
bestemte risici ved de markeder og aftaler, den leverer clearingydelser
til.

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

4. En CCP indberetter regelmassigt sine omvendte stresstestresultater
og -analyser til risikoudvalget i en sadan form, at den ikke bryder
tavshedspligten, med henblik pa at sege udvalgets rad ved sin revision.

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 simule-
ringsevelser som led i testningen af sine misligholdelsesprocedurer.
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2. Efter at have testet sine misligholdelsesprocedurer identificerer en
CCP eventuelle usikkerheder og tilpasser sine procedurer, sd de pa
passende vis begraenser usikkerheden.

3. Ved at udfere simuleringsevelser kontrollerer en CCP, at alle
clearingmedlemmer og i givet fald kunder og andre relevante parter,
bl.a. interoperable CCP'er og eventuelle relaterede serviceudbydere,
bliver beherigt underrettet om og kender de procedurer, som indgér 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 arligt.

2. En CCP foretager en omfattende validering af sin likviditetsrisiko-
styringsstruktur mindst én gang arligt.

3.  En CCP foretager en fuldsteendig validering af sine verdiansat-
telsesmodeller mindst én gang arligt.

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

5. En CCP analyserer og overvager sin models effektivitet og den
finansielle ressourcedeekning i tilfelde af misligholdelser ved at
backteste margindekning mindst dagligt og mindst dagligt at foretage
stresstest under anvendelse af standard- og forud fastsatte parametre og
antagelser.

6. En CCP analyserer og overvager sin likviditetsrisikostyrings-
struktur ved mindst dagligt at foretage stresstest af sine likvide finansi-
elle ressourcer.

7.  En CCP foretager en detaljeret og grundig analyse af testresulta-
terne mindst én gang om maneden for at sikre, at dens stresstestscena-
rier, modeller og likviditetsrisikostyringsstruktur, tilgrundliggende para-
metre og antagelser er korrekte. Denne analyse foretages hyppigere
under stressede markedsvilkar, herunder nar de clearede finansielle
instrumenter eller markeder generelt udviser hej volatilitet, bliver
mindre likvide, eller nar sterrelse eller koncentration af dens clearing-
medlemmers positioner stiger betydeligt, eller nir det forventes, at en
CCP vil opleve stressede markedsvilkar.

8.  Folsomhedsanalyser foretages mindst én gang om méneden pa
grundlag af resultaterne af folsomhedstest. Denne analyse ber foretages
hyppigere, nar markederne er usaedvanligt volatile eller mindre likvide,
eller nér sterrelsen eller koncentrationerne af clearingmedlemmernes
positioner stiger betydeligt.
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9.  En CCP tester mindst én gang arligt modregninger mellem finansi-
elle instrumenter, og hvordan korrelationer fungerer i perioder med
faktiske og hypotetiske alvorlige markedsvilkar.

10.  En CCP's haircuts testes mindst én gang om maneden.

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 simuleringsegvelser mindst én gang arligt i
overensstemmelse med artikel 61. En CCP udferer ogsa simulerings-
ovelser efter en  eventuel vasentlig @ndring 1  sine
misligholdelsesprocedurer.

AFDELING 9

Anvendte tidshorisonter ved udforelse af test

Artikel 60
Tidshorisonter
1. De tidshorisonter, der anvendes til stresstest, fastsettes i overens-

stemmelse med kapitel VII og omfatter fremsynede ekstreme, men plau-
sible markedsvilkér.

2. De historiske tidshorisonter, der anvendes til backtest, omfatter
som minimum data fra det seneste ar, eller sa lenge 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 afhjelpende foranstaltninger,
der eventuelt er iverksat.

2. En CCP offentligger centrale aspekter af sine misligholdelsespro-
cedurer, herunder:

a) de omstendigheder, under hvilke der kan treffes foranstaltninger

b) hvem der kan treeffe de pagaldende foranstaltninger

¢) anvendelsesomradet for de foranstaltninger, der kan treffes, bl.a.
behandling af bade egne positioner og kundepositioner, midler og
aktiver
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d) ordninger til varetagelse af en CCP's forpligtelser over for
ikke-misligholdende clearingmedlemmer

e) ordninger, der kan bidrage til varetagelse af et misligholdende clea-
ringmedlems forpligtelser over for dets kunder.

Artikel 62

Ikrafttraedelse og anvendelse

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen
i Den Europceeiske Unions Tidende.

Punkt h) i afsnit 2 i bilag I finder anvendelse fra tre ar efter denne
forordnings ikrafttreedelse for s& vidt angér transaktioner i derivater som
omhandlet i artikel 2, stk. 4, litra b) og d), i Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 1227/2011 (). » M3 Afdeling 2, stk. 1, litra
h), i bilag I finder dog ikke anvendelse pa transaktioner med derivater
som omhandlet i artikel 2, stk. 4, litra b) og d), i forordning (EU)
nr. 1227/2011 fra den 29. november 2022 til den 7. september 2024. <«

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

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

Betingelser, der finder anvendelse pa finansielle instrumenter, bankgarantier,
offentlige garantier og guld, der anses som hejlikvid sikkerhedsstillelse

AFSNIT 1

Finansielle instrumenter

Med henblik pé 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
vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter, som opfylder samtlige folgende
betingelser:

a) CCP'en kan pavise over for den kompetente myndighed, at de finansielle
instrumenter er blevet udstedt af en udsteder, der 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 fuldstendigt
bygger pa eksterne udtalelser, og som tager hensyn til risikoen ved, at udste-
deren er etableret i et bestemt land

b) CCP'en 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 saddan vurdering
anvender CCP'en en defineret og objektiv metodologi, der ikke fuldstendigt
bygger péa eksterne udtalelser

c) de er udstedt i en af folgende valutaer:

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

ii) en valuta, CCP'en clearer aftaler i, inden for greenserne af den sikkerheds-
stillelse, der er nedvendig til at deekke CCP'ens eksponeringer i den pagel-
dende valuta

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

e) de har et aktivt direkte salgs- eller genkebsaftalemarked med en forskelligartet
gruppe af kebere og selgere, som CCP'en kan pavise palidelig adgang til,
ogsé under stressede betingelser

f) der offentliggeres regelmessigt pélidelige prisoplysninger om dem

g) de udstedes ikke af:

i) det clearingmedlem, der stiller sikkerheden, eller en enhed, som indgar i
samme koncern som clearingmedlemmet, undtagen i tilfelde af en dakket
obligation, og kun hvis de aktiver, der deekker obligationen, er adskilt pa
passende vis inden for en solid lovfastet ramme og opfylder kravene i
dette afsnit

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

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

h) de er ikke pa anden vis udsat for betydelige wrong-way-risici.
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AFSNIT 2
Bankgarantier

1. En forretningsbankgaranti skal overholde de granser, som er aftalt med den
kompetente myndighed, og opfylde felgende betingelser for at blive accep-
teret 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) CCP'en kan pavise over for den kompetente myndighed, at den er udstedt
af en udsteder, der efter CCP'ens rimelige interne vurdering har lav kredi-
trisiko. Under udferelsen af denne vurdering anvender CCP'en 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

c) den er udstedt i en af folgende valutaer:

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

ii) en valuta, CCP'en clearer aftaler i, inden for graenserne af den sikker-
hedsstillelse, der er nedvendig til at dekke CCP'ens eksponeringer i
den pagzldende valuta

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

e) den kan opfyldes pa anmodning inden for perioden for realisering af
portefoljen tilherende det misligholdende clearingmedlem, der har stillet
den, uden administrativt eller ved lov fastsatte eller operationelle restrik-
tioner

f) den er ikke udstedt af:

i) en enhed, der indgdr i den samme koncern som det ikke-finansielle
clearingmedlem, der er dekket af garantien

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

g) den er ikke pa anden vis udsat for betydelige wrong-way-risici

h) den er fuldt dekket af en sikkerhedsstillelse, der opfylder folgende betin-
gelser:

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

ii) CCP'en har gjeblikkelig adgang til den, og den berores ikke umiddel-
bart af en konkurs i tilfelde af clearingmedlemmets og garantens samti-
dige misligholdelse

i) garantens egnethed er blevet godkendt af bestyrelsen for CCP'en efter en
fuldsteendig vurdering af udstederen og af den juridiske, kontraktlige og
operationelle ramme for garantien med henblik pa 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 E@S eller en centralbank, der udsteder
en valuta, CCP'en har eksponeringer i
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b) den er udstedt i en af folgende valutaer:

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

ii) en valuta, CCP'en clearer transaktioner i, inden for graensen af den
sikkerhedsstillelse, der er nedvendig til at dekke CCP'ens ckspone-
ringer i den pagaldende valuta

c) den er uigenkaldelig, betingelsesles, 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 pa
den fra tredjepart.

AFDELING 2a

Offentlige garantier

Indtil den 7. september 2024 skal en offentlig garanti, der ikke opfylder betin-
gelserne for en bankgaranti udstedt af en centralbank i afdeling 2, stk. 2, opfylde
alle folgende betingelser for at blive accepteret som sikkerhedsstillelse i henhold
til artikel 46, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012:

a) den er udtrykkeligt udstedt eller garanteret af én af folgende:
i) en centralregering i EQS

ii) regionalregeringer eller lokale myndigheder i E@S, hvis der ikke er nogen
forskel i risiko mellem regionalregeringers eller lokale myndigheders
eksponeringer og den eksponering, som centralregeringen i den pagel-
dende medlemsstat er udsat for, pa grund af disse regionalregeringers eller
lokale myndigheders specifikke indtegtsskabende befojelser og eksi-
stensen af sarlige institutionelle ordninger, der reducerer deres risiko
for misligholdelse

iii) den europiske finansielle stabilitetsfacilitet eller den europziske stabili-
tetsmekanisme, eller Unionen, alt efter hvad der er relevant

iv) en multilateral udviklingsbank, jf. artikel 117, stk. 2, i
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 (1), som
er etableret i Unionen

b) den centrale modpart (CCP) kan pévise, at den har lav kreditrisiko péa
grundlag af en intern vurdering foretaget af CCP

c) den er udstedt i én 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

ii) en valuta, CCP'en clearer transaktioner i, inden for gransen af den sikker-
hedsstillelse, der er nedvendig til at deekke CCP'ens eksponeringer i den
pageldende valuta

d) den er uigenkaldelig, betingelseslos, og de udstedende garanterende enheder
kan ikke henholde sig til nogen lovfastet eller kontraktlig undtagelse eller har
ikke noget forsvar for ikke at betale garantien

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om
tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om @ndring af
forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1).
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e) den kan opfyldes inden for perioden for realisering af det misligholdende
clearingmedlems portefolje, forudsat at den ikke er behaftet med forskrifts-
messige, juridiske eller operationelle restriktioner eller krav pad den fra
tredjepart.

Med henblik pa litra b) anvender CCP'en ved udferelsen af den vurdering, der er
omhandlet i navnte litra, en defineret og objektiv metode, der ikke fuldt ud
henholder sig til eksterne udtalelser.

AFSNIT 3
Guld

Guld skal veere 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

b) det er deponeret i en E@S-centralbank eller en centralbank, der udsteder en
valuta, CCP'en har eksponeringer i, og som har tilstraekkelige ordninger til at
beskytte clearingmedlemmets eller kundernes ejendomsret til guldet og giver
CCP'en mulighed for at fa gjeblikkelig adgang til guldet, nar det er nedven-
digt

c) 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 CCP'en mulighed for at fd gjeblikkelig adgang til guldet, nir det er
nedvendigt, og CCP'en kan over for den kompetente myndighed pavise, at
den efter CCP'ens rimelige interne vurdering har lav kreditrisiko. Under udfe-
relsen af en sddan vurdering anvender CCP'en en defineret og objektiv meto-
dologi, som ikke fuldsteendigt bygger pa eksterne udtalelser, og som tager
hensyn til risikoen ved, at kreditinstituttet er etableret i et bestemt land

d

=

det er deponeret hos et tredjelands kreditinstitut, der er underlagt og opfylder
tilsynsbestemmelser, som de kompetente myndigheder finder mindst lige sé
strenge som dem, der er fastsat i direktiv 2006/48/EF, og som har pélidelige
regnskabsmetoder, opbevaringsprocedurer og interne kontroller og har
tilstraekkelige ordninger til at beskytte clearingmedlemmets eller kundernes
ejendomsret til guldet, og giver CCP'en mulighed for at fa gjeblikkelig
adgang til guldet, nir det er nedvendigt, og CCP'en kan pavise over for
den kompetente myndighed, at den efter CCP'ens interne vurdering har lav
kreditrisiko Under udferelsen af en saddan vurdering anvender CCP'en en
defineret og objektiv metodologi, som ikke fuldstendigt bygger pa eksterne
udtalelser, og som tager hensyn til risikoen ved, at kreditinstituttet er etableret
i et bestemt land.
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BILAG 1

Betingelser, der finder anvendelse pa hgjlikvide finansielle instrumenter

1) Med henblik pa artikel 47, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012 kan finansi-

2

~

elle 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
ii) en centralbank

iii) en multilateral udviklingsbank som anfert i del 1, punkt 4.2, i bilag VI
til direktiv 2006/48/EF

iv) den europziske finansielle stabilitetsfacilitet eller den europaiske
stabilitetsmekanisme, hvor det er relevant

b) CCP'en kan pévise, at de efter CCP'ens interne vurdering har lav kredit- og
markedsrisiko Under udferelsen af denne vurdering anvender CCP'en 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

c) den gennemsnitlige restlobetid for CCP'ens portefolje er pa hejst to ar
d) de er udstedt i en af felgende valutaer:

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

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

e) de er frit omsattelige og ikke omfattet af administrativt fastsatte restrik-
tioner eller af krav fra tredjeparter, der heemmer realiseringen

f) de har et aktivt direkte salgs- eller genkebsaftalemarked med en forskel-
ligartet gruppe af kebere og salgere, ogsa under stressede betingelser, som
CCP'en kan pévise palidelig adgang til

g) palidelige prisoplysninger om disse instrumenter offentliggares regelmassigt.

Med henblik pa artikel 47, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012 kan derivat-
aftaler ogsa betragtes som hgjlikvide finansielle instrumenter med minimal
kredit- og markedsrisiko, hvis de indgds med det formal at:

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

b) afdekke valutarisiko som folge af dens likviditetsstyringsstruktur, der er
fastlagt i overensstemmelse med kapitel VIII.

Bruges der derivataftaler under sddanne omstendigheder, skal brugen heraf
begranses til derivataftaler, som der regelmassigt offentliggeres pélidelige
prisoplysninger for, og til den tidsperiode, der er nedvendig for at mindske
den kredit- og markedsrisiko, CCP'en er eksponeret for.

CCP'ens politik for brug af derivataftaler godkendes af bestyrelsen efter
hering af risikoudvalget.
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