02013R0153 —IT — 07.03.2024 — 003.001 — 1

Il presente testo ¢ un semplice strumento di documentazione e non produce alcun effetto giuridico. Le istituzioni dell’Unione
non assumono alcuna responsabilita per i suoi contenuti. Le versioni facenti fede degli atti pertinenti, compresi i loro
preamboli, sono quelle pubblicate nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea e disponibili in EUR-Lex. Tali testi ufficiali
sono direttamente accessibili attraverso i link inseriti nel presente documento

»B REGOLAMENTO DELEGATO (UE) N. 153/2013 DELLA COMMISSIONE
del 19 dicembre 2012

che integra il regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio, per quanto
riguarda le norme tecniche di regolamentazione relative ai requisiti per le controparti centrali

(Testo rilevante ai fini del SEE)
(GU L 52 del 23.2.2013, pag. 41)

Modificato da:

Gazzetta ufficiale

n. pag. data
> M1 Regolamento delegato (UE) 2016/822 della Commissione del 21 aprile L 137 1 26.5.2016
2016
»M2  Regolamento delegato (UE) 2022/2311 della Commissione del 21 L 307 31 28.11.2022
ottobre 2022
> M3 Regolamento delegato (UE) 2024/818 della Commissione del 28 L 818 1 6.3.2024

novembre 2023

Rettificato da:

»Cl  Rettifica, GU L 77 del 20.3.2019, pag. 83 (153/2013)


http://data.europa.eu/eli/reg_del/2013/153/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2013/153/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2013/153/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2013/153/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2013/153/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2013/153/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/8228/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/8228/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/8228/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/8228/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/8228/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/8228/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/8228/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/2311/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/2311/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/2311/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/2311/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/2311/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/2311/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/2311/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2024/818/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2024/818/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2024/818/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2024/818/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2024/818/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2024/818/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2024/818/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2013/153/corrigendum/2019-03-20/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2013/153/corrigendum/2019-03-20/oj/ita
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2013/153/corrigendum/2019-03-20/oj/ita

02013R0153 — IT — 07.03.2024 — 003.001 — 2

REGOLAMENTO DELEGATO (UE) N. 153/2013 DELLA
COMMISSIONE

del 19 dicembre 2012

che integra il regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo
e del Consiglio, per quanto riguarda le norme tecniche di
regolamentazione relative ai requisiti per le controparti centrali

(Testo rilevante ai fini del SEE)

CAPO 1

INFORMAZIONI GENERALI

Articolo 1

Definizioni

Ai fini del presente regolamento si intende per:

1) «rischio di base»: il rischio derivante da movimenti non perfetta-
mente correlati tra due o piu attivitd o contratti compensati dalla
controparte centrale (CCP);

2

~

«intervallo di confidenza»: la percentuale di movimenti delle espo-
sizioni per ciascuno strumento finanziario compensato in uno spe-
cifico periodo di riferimento storico che la CCP ¢ tenuta a coprire
lungo un determinato periodo di liquidazione;

3

~

«rendimento di utilitan: 1 benefici derivanti dalla proprieta diretta
del bene fisico; € influenzato sia dalle condizioni di mercato che da
fattori quali i costi per lo stoccaggio fisico;

4

~

«margini»: margini di cui all’articolo 41 del regolamento (UE)

di variazione;

5

~

«margine iniziale»: margine riscosso dalla CCP per coprire la futura
esposizione potenziale nei confronti dei partecipanti diretti che lo
forniscono e, se pertinente, delle CCP interoperabili nell’intervallo
di tempo tra I’ultima riscossione di margini e la liquidazione delle
posizioni a seguito di un inadempimento di un partecipante diretto
o di una CCP interoperabile;

6

~

«margine di variazione»: margine riscosso o pagato per riflettere le
attuali esposizioni derivanti da variazioni effettive della quotazione
di mercato;

7

~

«rischio di inadempimento imminente e improvviso (jump-to-de-
fault risk)»: il rischio che una controparte o un emittente diventi
inadempiente improvvisamente, prima che il mercato abbia avuto il
tempo di includere nei propri calcoli un incremento del suo rischio
di inadempimento;
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8)

9)

10)

11)

«periodo di liquidazione»: il periodo utilizzato per il calcolo dei
margini che la CCP stima necessari al fine di gestire la sua espo-
sizione nei confronti di un partecipante inadempiente e durante il
quale la CCP ¢ esposta al rischio di mercato connesso alla gestione
delle posizioni di soggetti inadempienti;

«periodo di riferimento storico»: il periodo di riferimento per il
calcolo della volatilita storica;

«eccezione nel risultato di una provay: risultato di una prova da cui
emerge che il modello o il quadro per la gestione del rischio di
liquidita della CCP non ha determinato il livello di copertura
previsto;

«rischio di correlazione sfavorevole (wrong-way risk)»: il rischio
derivante dall’esposizione verso una controparte o un emittente
quando le garanzie fornite dalla controparte o emesse dall’emittente
sono fortemente correlate con il suo rischio di credito.

CAPO 11
RICONOSCIMENTO DELLE CCP DI PAESI TERZI
[Articolo 25 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 2

Informazioni da fornire all’Aesfem per il riconoscimento delle CCP

La domanda di riconoscimento presentata da una CCP stabilita in un
paese terzo contiene almeno le seguenti informazioni:

a)

b)

¢)

d)

e)

g)

h)

la denominazione completa della persona giuridica;

I’identita degli azionisti o dei soci con partecipazione qualificata;

I’elenco degli Stati membri nei quali la CCP intende prestare i suoi
servizi,

le categorie di strumenti finanziari compensati;

informazioni dettagliate da includere nel sito Internet dell’Aesfem a
norma dell’articolo 88, paragrafo 1, lettera ¢), del regolamento (UE)
n. 648/2012;

informazioni dettagliate in merito alle risorse finanziarie, alla forma
e ai metodi di detenzione di tali risorse e alle disposizioni per
preservarle, comprese le procedure di gestione degli inadempimenti;

informazioni dettagliate sulla metodologia per il calcolo dei margini
e del fondo di garanzia in caso di inadempimento;

I’elenco delle garanzie reali ammissibili;

una ripartizione dei valori compensati, in forma prospettica se ne-
cessario, per ciascuna valuta dell’Unione compensata;
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j) 1 risultati delle prove di stress e a posteriori effettuate nel corso
dell’anno precedente la data della domanda;

k) le norme e procedure interne, con le prove della loro piena confor-
mita con i requisiti applicabili in tale paese terzo;

1) informazioni dettagliate in merito ad eventuali accordi di
esternalizzazione;

m) informazioni dettagliate sul rispetto dei requisiti di segregazione e
sulla relativa solidita ed esecutivita giuridica;

n) informazioni dettagliate sui requisiti di accesso alla CCP e sui ter-
mini per la sospensione e la cancellazione della qualita di
partecipante;

o) informazioni dettagliate in merito a eventuali accordi di interopera-
bilita, comprese le informazioni fornite all’autorita competente del
paese terzo ai fini della valutazione dell’accordo.

CAPO 111
REQUISITI ORGANIZZATIVI
[Articolo 26 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 3

Dispositivi di governo societario

1. Le componenti chiave dei dispositivi di governo societario della
CCP che ne definiscono la struttura organizzativa, e le politiche, le
procedure e i processi chiaramente specificati ¢ ben documentati in
base ai quali operano il suo consiglio e la sua alta dirigenza includono
quanto segue:

a) la composizione, il ruolo e le responsabilita del consiglio e di even-
tuali comitati istituiti dal consiglio;

b) i ruoli e le responsabilita della dirigenza;

c¢) la struttura dell’alta dirigenza;

d) le linee di responsabilita tra 1’alta dirigenza e il consiglio;

e) le procedure per la nomina dei membri del consiglio e dell’alta
dirigenza;

f) D’assetto delle funzioni di gestione dei rischi, di controllo della con-
formita e di controllo interno;

g) 1 processi per garantire 1’obbligo di rendere conto alle parti in causa.
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2. La CCP dispone di personale adeguato per rispettare tutti gli ob-
blighi derivanti dal presente regolamento e dal regolamento (UE)
n. 648/2012. La CCP non condivide il personale con altre entita del
gruppo, salvo nell’ambito di un accordo di esternalizzazione, conforme-
mente all’articolo 35 del regolamento (UE) n. 648/2012.

3. La CCP stabilisce linee di responsabilita chiare, coerenti ¢ ben
documentate. Essa assicura che le funzioni di responsabile della gestione
dei rischi, responsabile del controllo della conformita e responsabile
delle tecnologie siano svolte da persone diverse, che siano dipendenti
della CCP aventi la responsabilita esclusiva di esercitare tali funzioni.

4. La CCP appartenente ad un gruppo tiene conto delle implicazioni
del gruppo per i propri dispositivi di governo societario, in particolare
del fatto di disporre o meno del necessario grado di indipendenza per
soddisfare gli obblighi regolamentari in quanto persona giuridica distinta
e dell’eventualita che la sua indipendenza possa essere compromessa
dalla struttura del gruppo o dal fatto che qualsiasi membro del consiglio
sia anche membro del consiglio di altre entita dello stesso gruppo. In
particolare, tale CCP considera procedure specifiche per la prevenzione
e la gestione dei conflitti di interessi, anche in relazione agli accordi di
esternalizzazione.

5. Se la CCP ha un sistema dualistico, il ruolo e le responsabilita del
consiglio quali stabiliti nel presente regolamento e nel regolamento (UE)
n. 648/2012 sono assegnati al consiglio di sorveglianza e al consiglio di
gestione, a seconda del caso.

6. Le politiche, le procedure, i sistemi e i controlli in materia di
gestione dei rischi fanno parte di un quadro di governo societario coe-
rente e organico che ¢ rivisto e aggiornato periodicamente.

Articolo 4

Meccanismi di gestione dei rischi e di controllo interno

1. La CCP dispone di un quadro solido per la gestione globale di
tutti i rischi concreti ai quali ¢ o pud essere esposta. Essa stabilisce
politiche, procedure e sistemi documentati per 1’identificazione, la mi-
surazione, il monitoraggio e la gestione di tali rischi. La CCP struttura
le politiche, le procedure e i sistemi per la gestione dei rischi in modo
da assicurarsi che i partecipanti diretti gestiscano correttamente e con-
tengano i rischi cui espongono la CCP.

2. La CCP adotta una visione integrata ¢ globale di tutti i rischi
rilevanti. Questi comprendono i rischi cui la espongono i suoi parteci-
panti diretti e, per quanto possibile, i suoi clienti, ¢ che essa comporta
per essi, nonché i rischi cui la espongono altre entita, e che essa com-
porta per esse, come ad esempio, ma non solo, le CCP interoperabili, i
sistemi di pagamento e di regolamento titoli, le banche di regolamento, i
fornitori di liquidita, i sistemi di deposito accentrato, le sedi di nego-
ziazione servite dalla CCP e altri fornitori di servizi essenziali.
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3. La CCP sviluppa idonei strumenti di gestione dei rischi cosi da
essere in grado di gestire e riferire su tutti i rischi rilevanti. Questi
includono I’identificazione e la gestione delle interdipendenze del si-
stema, del mercato o di altro genere. Se la CCP presta servizi connessi
alla compensazione che presentano un profilo di rischio distinto dalle
sue funzioni e comportano potenzialmente notevoli rischi aggiuntivi,
essa gestisce tali rischi aggiuntivi in modo adeguato. Cid pud compren-
dere la separazione giuridica dei servizi aggiuntivi, forniti dalla CCP,
dalle sue funzioni fondamentali.

4. 1 dispositivi di governo societario garantiscono che il consiglio
della CCP assuma la responsabilita finale per la gestione dei rischi della
CCP. Il consiglio definisce, determina e documenta il livello adeguato
di tolleranza del rischio e di capacitd di assunzione del rischio per la
CCP. 1l consiglio e I’alta dirigenza assicurano che le politiche, le pro-
cedure e i controlli della CCP siano coerenti con i suoi livelli di tolle-
ranza del rischio e di capacita di assunzione del rischio e stabiliscano
come la CCP individua, riferisce, monitora e gestisce i rischi.

5. La CCP dispone di solidi sistemi di informazione e di controllo
del rischio che consentano alla CCP stessa e, se del caso, ai suoi
partecipanti diretti e, nella misura del possibile, ai suoi clienti di otte-
nere tempestivamente informazioni e applicare politiche e procedure di
gestione dei rischi in modo appropriato. Tali sistemi garantiscono al-
meno che le esposizioni di credito e di liquidita siano oggetto di con-
trollo continuo a livello della CCP, del partecipante diretto e, per quanto
possibile, del cliente.

6. La CCP assicura che la funzione di gestione del rischio disponga
dell’autorita, delle risorse e delle competenze necessarie e abbia ade-
guato accesso a tutte le informazioni pertinenti e che essa sia sufficien-
temente indipendente dalle altre funzioni della CCP. Il responsabile
della gestione dei rischi della CCP attua il quadro di gestione dei rischi,
comprese le politiche e le procedure istituite dal consiglio.

7. La CCP dispone di adeguati meccanismi di controllo interno per
assistere il consiglio nel controllo e nella valutazione dell’adeguatezza e
dell’efficacia delle sue politiche, procedure e sistemi di gestione dei
rischi. Tali meccanismi comprendono procedure amministrative e con-
tabili solide, una funzione di controllo della conformita robusta e una
funzione di audit interno e di convalida o di revisione indipendente.

8. La CCP prepara su base annua un bilancio di esercizio che ¢
oggetto di revisione da parte di revisori legali o imprese di revisione
contabile ai sensi della direttiva 2006/43/CE del Parlamento europeo e
del Consiglio ().

Articolo 5

Politica e procedure per il controllo della conformita

1. La CCP stabilisce, attua e mantiene politiche e procedure adeguate
volte a rilevare I’eventuale rischio che la CCP stessa e i suoi dipendenti non

(') GU L 157 del 9.6.2006, pag. 87.
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rispettino gli obblighi che le sono imposti dal presente regolamento, dal
regolamento (UE) n. 648/2012 e dal regolamento di esecuzione (UE)
n. 1249/2012, nonché i rischi connessi, € mette in atto misure e procedure
idonee a minimizzare tale rischio e a consentire alle autorita competenti di
esercitare i loro poteri in modo efficace a norma di tali regolamenti.

2. La CCP si assicura che le sue regole, procedure e accordi con-
trattuali siano chiari ed esaurienti e garantiscano la conformita al pre-
sente regolamento, al regolamento (UE) n. 648/2012 e al regolamento di
esecuzione (UE) n. 1249/2012, nonché a tutti gli altri requisiti in ma-
teria di regolamentazione e di vigilanza.

Le regole, le procedure e gli accordi contrattuali della CCP sono regi-
strati per iscritto o su altro supporto durevole. Tali regole, procedure e
accordi contrattuali e I’eventuale materiale di accompagnamento sono
precisi, aggiornati e prontamente disponibili per 1’autoritd competente, i
partecipanti diretti e, se del caso, i clienti.

La CCP analizza le sue regole, le sue procedure e i suoi accordi con-
trattuali e ne controlla la solidita. Se necessario, ai fini della presente
analisi sono chiesti pareri giuridici indipendenti. La CCP pone in essere
una procedura per proporre e attuare modifiche alle sue regole e proce-
dure e, prima dell’attuazione di modifiche sostanziali, consultare tutti i
partecipanti diretti interessati e sottoporre le modifiche proposte all’au-
torita competente.

3. Nell’elaborare le regole, le procedure e gli accordi contrattuali la
CCP tiene conto dei principi di regolamentazione, delle norme di settore
e dei protocolli di mercato pertinenti e indica chiaramente se tali prati-
che siano state incorporate nella documentazione che disciplina i diritti e
gli obblighi della CCP, dei suoi partecipanti diretti e di altri terzi
interessati.

4. La CCP individua e analizza i potenziali conflitti di leggi ed
elabora regole e procedure volte ad attenuare il rischio giuridico deri-
vante da tali potenziali conflitti. Se necessario, la CCP chiede pareri
giuridici indipendenti ai fini di tale analisi.

Le regole e le procedure della CCP indicano chiaramente la legge che si
applica a ciascun aspetto delle attivita e delle operazioni della CCP.

Articolo 6

Funzione di controllo della conformita

1. La CCP stabilisce e mantiene una funzione permanente ed effet-
tiva di controllo della conformita che operi in modo indipendente dalle
altre funzioni della CCP. Essa assicura che la funzione di controllo della
conformita disponga dell’autorita, delle risorse e delle competenze ne-
cessarie e abbia accesso a tutte le informazioni pertinenti.

Nello stabilire la funzione di verifica della conformita, la CCP tiene
conto della natura, della portata e della complessita della sua attivita
commerciale nonché della natura e della gamma dei servizi prestati e
delle attivita esercitate nel quadro di tale attivita commerciale.
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2. Il responsabile del controllo della conformita svolge quanto meno i
seguenti compiti:

a) controlla e valuta periodicamente 1’adeguatezza e I’efficacia delle
misure messe in atto conformemente all’articolo 5, paragrafo 4, e
delle misure adottate per rimediare a eventuali carenze nell’adempi-
mento degli obblighi da parte della CCP;

b) amministra le politiche e procedure di controllo della conformita
stabilite dall’alta dirigenza e dal consiglio;

¢) fornisce consulenza e assistenza alle persone responsabili per lo
svolgimento dei servizi e delle attivita della CCP ai fini dell’osser-
vanza degli obblighi imposti alla CCP dal presente regolamento, dal
regolamento (UE) n. 648/2012 e dal regolamento di esecuzione (UE)
n. 1249/2012 e di altri requisiti regolamentari, se del caso;

d) riferisce periodicamente al consiglio in merito alla conformita della CCP
e dei suoi dipendenti al presente regolamento, al regolamento (UE)
n. 648/2012 e al regolamento di esecuzione (UE) n. 1249/2012;

e) stabilisce procedure per porre efficacemente rimedio ai casi di man-
cata conformita;

f) assicura che i soggetti pertinenti che partecipano alla funzione di
controllo della conformita non partecipino alla prestazione dei servizi
e all’esercizio delle attivita che essi sono chiamati a controllare e che
eventuali conflitti d’interesse di tali persone siano opportunamente
individuati ed eliminati.

Articolo 7
Struttura organizzativa e separazione delle linee di responsabilita
1. La CCP definisce la composizione, il ruolo e le responsabilita del
consiglio, dell’alta dirigenza e di eventuali comitati istituiti dal consi-
glio. Tali disposizioni sono specificate in modo chiaro ¢ ben documen-
tate. Il consiglio istituisce quanto meno un comitato per il controllo
interno e per la revisione contabile e un comitato per le remunerazioni.

Il comitato dei rischi istituito a norma dell’articolo 28 del regola-
mento (UE) n. 648/2012 ¢ un comitato consultivo del consiglio.

2. 1 consiglio assume almeno le seguenti responsabilita:
a) definisce obiettivi e strategie chiari per la CCP;

b) controlla effettivamente 1’alta dirigenza;

¢) definisce adeguate politiche retributive;

d) istituisce e sorveglia la funzione di gestione del rischio;

e) sorveglia la funzione di controllo della conformita e la funzione di
controllo interno;

f) sorveglia gli accordi di esternalizzazione;

g) verifica la conformita con tutte le disposizioni del presente regola-
mento, del regolamento (UE) n. 648/2012, del regolamento di
esecuzione (UE) n. 1249/2012 e con tutti gli altri requisiti regola-
mentari e di vigilanza;
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h) risponde della sua condotta agli azionisti o ai titolari e ai dipendenti,
ai partecipanti diretti e ai loro clienti e agli altri soggetti interessati.

3. L’alta dirigenza assume almeno le seguenti responsabilita:

a) assicura la coerenza delle attivita della CCP con gli obiettivi e le
strategie stabiliti dal consiglio;

b) concepisce e stabilisce procedure di controllo della conformita e di
controllo interno che promuovono gli obiettivi della CCP;

¢) sottopone periodicamente le procedure di controllo interno a riesame
e verifica;

d) garantisce che siano destinate risorse sufficienti alla gestione dei
rischi e al controllo della conformita;

e) partecipa attivamente al processo di controllo dei rischi;

f) garantisce che si tenga debitamente conto dei rischi cui ¢ esposta la
CCP a causa della sua attivita di compensazione e delle attivita ad
essa connesse.

4. Qualora il consiglio deleghi compiti ai comitati o ai sottocomitati,
conserva il compito di approvare le decisioni che potrebbero avere un
impatto significativo sul profilo di rischio della CCP.

5. Le disposizioni in base alle quali operano il consiglio e 1’alta
dirigenza comprendono procedure per individuare, affrontare e gestire
i potenziali conflitti di interessi dei membri del consiglio e dell’alta
dirigenza.

6. La CCP dispone di linee di responsabilita chiare e dirette tra il
consiglio e I’alta dirigenza al fine di assicurare che I’alta dirigenza sia
responsabile per le sue prestazioni. Le linee di responsabilitd per la
gestione dei rischi, il controllo della conformita e I’audit interno sono
chiare e distinte da quelle per le altre attivita della CCP. Il responsabile
della gestione dei rischi riferisce al consiglio, direttamente o tramite il
presidente del comitato dei rischi. Il responsabile del controllo della
conformita e la funzione di audit interno riferiscono direttamente al
consiglio.

Articolo 8

Politica retributiva

1. 1l comitato per le remunerazioni elabora e sviluppa ulteriormente
la politica retributiva, ne controlla 1’attuazione da parte dell’alta diri-
genza e ne rivede periodicamente il funzionamento concreto. La politica
stessa ¢ documentata e rivista almeno una volta all’anno.

2. La politica retributiva ¢ concepita in modo da conciliare il livello e
la struttura delle retribuzioni con una prudente gestione dei rischi. Essa
tiene conto dei potenziali rischi futuri, nonché dei rischi esistenti e di
quelli verificatisi in passato. Le scadenze dei pagamenti tengono conto
dell’orizzonte temporale dei rischi. In particolare in caso di retribuzioni
variabili, la politica tiene in debito conto gli eventuali disallineamenti tra
i tempi delle prestazioni e i tempi dei rischi e garantisce che i pagamenti
siano differiti se necessario. Le componenti fisse e variabili della retri-
buzione complessiva sono equilibrate e compatibili con 1’allineamento ai
rischi.
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3. La politica retributiva prevede che il personale addetto alle fun-
zioni di gestione dei rischi, di controllo della conformita e di audit
interno sia retribuito in modo indipendente dai risultati economici della
CCP. 11 livello della retribuzione ¢ adeguato sia in termini di responsa-
bilita che in confronto al livello della retribuzione nei settori operativi.

4.  La politica retributiva ¢ soggetta a audit indipendente, su base
annuale. I risultati degli audit sono messi a disposizione dell’autorita
competente.

Articolo 9

Sistemi informatici

1. La CCP concepisce i suoi sistemi informatici in modo affidabile e
sicuro e garantisce che siano in grado di trattare le informazioni di cui la
CCP necessita per svolgere le proprie attivita ed eseguire le operazioni
in modo sicuro ed efficace.

L’architettura informatica ¢ ben documentata. I sistemi sono concepiti
per gestire le esigenze operative della CCP e i rischi cui la CCP ¢
esposta, sono solidi, anche in condizioni di stress dei mercati, ¢ sono
scalabili, se necessario, per il trattamento di informazioni supplementari.
La CCP dispone procedure e la programmazione di capacita, comprese
capacita ridondanti sufficienti, per consentire al sistema di trattare tutte
le restanti operazioni prima della fine della giornata in caso si verifi-
chino interruzioni di grave entitd. La CCP prevede procedure per I’in-
troduzione di nuove tecnologie, ivi compresi chiari piani di ripristino.

2. Al fine di garantire un elevato livello di sicurezza nel processo di
trattamento delle informazioni e per consentire la connettivita con i suoi
partecipanti diretti, i suoi clienti e i suoi fornitori di servizi, la CCP basa
1 propri sistemi informatici sulle norme tecniche riconosciute a livello
internazionale e sulle migliori pratiche del settore. La CCP sottopone i
suoi sistemi a prove rigorose, simulando condizioni di stress, prima di
avviarne 1’utilizzazione, dopo aver apportato cambiamenti significativi e
dopo un’interruzione di grave entita. I partecipanti diretti e i clienti, le
CCP interoperabili e le altre parti interessate partecipano, secondo le
opportune modalita, nella progettazione e nell’esecuzione di tali prove.

3.  La CCP mantiene un solido quadro di sicurezza informatica che
gestisca adeguatamente il rischio cui essa ¢ esposta in questo ambito. Il
quadro prevede anche meccanismi, politiche e procedure appropriati per
proteggere le informazioni dalla divulgazione non autorizzata, per ga-
rantire I’accuratezza e I’integrita dei dati e per assicurare la disponibilita
dei servizi della CCP.

4. 1l quadro di sicurezza informatica comprende almeno i seguenti
elementi:

a) controlli sull’accesso al sistema;

b) adeguate salvaguardie contro le intrusioni e 1’uso illecito dei dati;

¢) dispositivi specifici per preservare 1’autenticita e 1’integrita dei dati,
incluse tecniche crittografiche;
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d) reti e procedure affidabili per la trasmissione accurata e tempestiva
dei dati senza interruzioni di grave entita;

e) tracce di audit.
5. 1 sistemi informatici e il quadro di sicurezza informatica sono
riesaminati almeno una volta all’anno. Essi sono oggetto di audit indi-

pendenti. I risultati degli audit sono comunicati al consiglio ¢ messi a
disposizione dell’autorita competente.

Articolo 10

Informativa
1. La CCP rende pubbliche le seguenti informazioni a titolo gratuito:

a) informazioni riguardanti i suoi dispositivi di governo societario, in
particolare

i) la sua struttura organizzativa, nonché gli obiettivi e le strategie
principali;

i) gli elementi chiave della politica retributiva;

iii) le informazioni finanziarie fondamentali, compreso il suo bilan-
cio piu recente sottoposto a revisione contabile;

b) informazioni riguardanti le proprie regole, in particolare:

i) le procedure di gestione degli inadempimenti, le procedure in
generale e i testi supplementari;

i) le informazioni pertinenti sulla continuita operativa;

iii) le informazioni sui sistemi, sulle tecniche e sulle prestazioni in
materia di gestione dei rischi della CCP in conformita al
capo XII;

iv) tutte le informazioni pertinenti sul suo assetto e le sue opera-
zioni, nonché sui diritti e gli obblighi dei partecipanti diretti e
dei clienti, necessarie a consentire loro di identificare chiara-
mente e comprendere pienamente i rischi e i costi connessi
all’utilizzo dei servizi della CCP;

v) gli attuali servizi di compensazione della CCP, comprese infor-
mazioni dettagliate su quanto essa fornisce nell’ambito di cia-
scun servizio;

vi) i sistemi, le tecniche e le prestazioni in materia di gestione dei
rischi della CCP, in particolare informazioni sulle risorse finan-
ziarie, sulla politica di investimento, sulle fonti dei dati sui
prezzi e sui modelli utilizzati nei calcoli dei margini;

vii) la legge e le regole che disciplinano:

1) P’accesso alla CCP;

2) 1 contratti stipulati dalla CCP con i partecipanti diretti e, ove
possibile, i clienti;

3) i contratti che la CCP accetta di compensare;

4) gli accordi di interoperabilita;
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5) I'uso delle garanzie e dei contributi al fondo di garanzia in
caso di inadempimento, ivi compresa la liquidazione delle
posizioni e delle garanzie e la misura in cui la garanzia ¢
tutelata contro la rivalsa di terzi;

¢) le informazioni sulle garanzie ammissibili e sugli scarti di garanzia
applicabili;

d) I’elenco di tutti gli attuali partecipanti diretti, nonché i criteri relativi
alla loro ammissione, sospensione e uscita.

Qualora 1’autorita competente concordi con la CCP che le informazioni
di cui alle lettere b) o c), del presente paragrafo possono mettere a
rischio segreti aziendali o la sicurezza e la solidita della CCP, quest’ul-
tima puo decidere di divulgare tali informazioni con modalita tali da
prevenire o ridurre tali rischi o di non divulgarle.

2. La CCP rende pubbliche, a titolo gratuito, le informazioni concer-
nenti eventuali modifiche rilevanti dei suoi dispositivi di governo so-
cietario, dei suoi obiettivi, delle sue strategie ¢ delle sue politiche fon-
damentali nonché delle sue regole e procedure applicabili.

3. Le informazioni da comunicare al pubblico sono accessibili sul
sito web della CCP. Le informazioni sono disponibili almeno in una
lingua di uso corrente nel settore della finanza internazionale.

Articolo 11

Audit interno

1. La CCP istituisce e mantiene una funzione di audit interno che ¢
distinta e indipendente dalle altre funzioni e attivita della CCP e ha i
seguenti compiti:

a) istituisce, attua e mantiene un piano di audit per ’esame e la valu-
tazione dell’adeguatezza e dell’efficacia dei sistemi, dei meccanismi
di controllo interno e dei dispositivi di governo societario della CCP;

b) formula raccomandazioni basate sui risultati dei lavori realizzati con-
formemente alla lettera a);

¢) verifica 1’osservanza di tali raccomandazioni;
d) riferisce le questioni di audit interno al consiglio.

2. La funzione di audit interno dispone dell’autorita, delle risorse e
delle competenze necessarie ¢ ha accesso a tutti i documenti pertinenti
per I’esercizio della sua attivita. E sufficientemente indipendente dalla
dirigenza e riferisce direttamente al consiglio.

3. L’audit interno valuta ’efficacia dei processi di gestione dei rischi
e dei meccanismi di controllo della CCP in modo proporzionato ai rischi
che devono affrontare le diverse aree di attivita e indipendente dalle aree
valutate. La funzione di audit interno dispone dell’accesso alle informa-
zioni necessario per esaminare tutte le attivita e le operazioni, i processi
e i sistemi della CCP, comprese le attivita esternalizzate.
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4. Gli audit interni si basano su un piano di audit globale che ¢
riesaminato e presentato all’autorita competente almeno una volta
all’anno. La CCP assicura che audit speciali possano essere effettuati
a breve termine a seguito del verificarsi di eventi. La programmazione e
revisione degli audit ¢ approvata dal consiglio.

5. Le operazioni di compensazione, i processi di gestione dei rischi, i
meccanismi di controllo interno e i conti della CCP sono soggetti a
audit indipendenti. Tali audit hanno luogo, quanto meno, su base
annuale.

CAPO IV
CONSERVAZIONE DEI DATI
[Articolo 29 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 12

Requisiti generali

1. La CCP conserva i dati su un supporto durevole che consenta di
fornire le informazioni alle autorita competenti, all’Aesfem e ai membri
pertinenti del Sistema europeo di banche centrali (SEBC), in una forma
e secondo modalita che soddisfino le condizioni seguenti:

a) ciascuna fase fondamentale dell’elaborazione dati da parte della CCP
puo essere ricostituita;

b) il contenuto originario di una registrazione di dati prima di correzioni
o altre modifiche puod essere registrato, rintracciato e recuperato;

¢) sono state adottate misure per prevenire un’alterazione non autoriz-
zata dei dati;

d) la sicurezza e la confidenzialita dei dati registrati sono garantite
tramite misure appropriate;

e) nel sistema di conservazione dei dati ¢ integrato un meccanismo per
I’identificazione e la correzione degli errori;

f) nel sistema di conservazione dei dati ¢ garantito il recupero tempe-
stivo dei dati in caso di disfunzione del sistema.

2. Quando i dati o le informazioni risalgono a meno di sei mesi
prima, sono forniti alle autorita di cui al paragrafo 1 non appena pos-
sibile e al piu tardi entro la fine della giornata lavorativa successiva alla
richiesta dell’autorita pertinente.

3. Quando i dati o le informazioni risalgono ad oltre sei mesi prima,
sono forniti alle autorita di cui al paragrafo 1 non appena possibile ed
entro un termine massimo di cinque giorni lavorativi a decorrere dalla
richiesta dell’autorita pertinente.

4. Quando i dati elaborati dalla CCP contengono dati personali, essa
tiene conto degli obblighi cui ¢ soggetta a norma della direttiva
95/46/CE del Parlamento europeo e del Consiglio (') e del
regolamento (CE) n. 45/2001 del Parlamento europeo e del Consi-

glio (%).

(') GU L 281 del 23.11.1995, pag. 31.
() GU L 8 del 12.1.2001, pag. 1.
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5. Qualora la CCP conservi dati al di fuori dell’Unione, essa garanti-
sce che le autorita competenti, 1’Aesfem e i membri pertinenti del SEBC
siano in grado di accedere a tali dati nella stessa misura ed entro gli
stessi termini come se fossero conservati all’interno dell’Unione.

6. Ogni CCP indica il nome delle persone pertinenti che possono,
entro i termini previsti per la fornitura dei dati di cui ai paragrafi 2 e 3,
spiegare il contenuto dei suoi dati alle autorita competenti.

7.  Tutti i dati che la CCP deve conservare a norma del presente
regolamento possono essere oggetto di ispezione da parte delle autorita
competenti. La CCP fornisce alle autorita competenti I’accesso diretto ai
dati richiesti a norma degli articoli 13 e 14, quando richiesto.

Articolo 13

Dati sulle operazioni

1. La CCP conserva i dati di tutte le operazioni relative a tutti i
contratti che compensa e garantisce che tali dati comprendano tutte le
informazioni necessarie per una ricostruzione accurata e completa del
processo di compensazione per ciascun contratto e che ogni registra-
zione di dati su ciascuna operazione sia identificabile in modo univoco e
ritrovabile effettuando una ricerca su tutti i campi concernenti la CCP,
la CCP interoperabile, il partecipante diretto, il cliente, se noto alla
CCP, e lo strumento finanziario.

2. In relazione a ogni operazione ricevuta a fini di compensazione, la
CCP, subito dopo aver ricevuto le informazioni pertinenti, registra e
tiene aggiornati i seguenti dati:

a) il prezzo, il tasso o il differenziale e la quantita;

b) la capacita di compensazione, che indica se I’operazione ¢ consistita
in un acquisto o in una vendita dal punto di vista della CCP che
registra 1’operazione;

¢) l’identificativo dello strumento;

d) I’identificativo del partecipante diretto;

e) I’identificativo della sede in cui ¢ stato concluso il contratto;

f) la data e ’ora di interposizione della CCP;

g) la data e I’ora di scadenza del contratto;

h) le condizioni e modalita di regolamento;

i) la data e ’ora del regolamento o del buy-in dell’operazione e, nella
misura in cui sono applicabili, le seguenti informazioni:

i) il giorno e D'ora in cui ¢ stato originariamente stipulato il
contratto;

ii) le condizioni iniziali e le parti del contratto;
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iii) I’identificativo della CCP interoperabile che compensa una
gamba dell’operazione, se del caso;

iv) I'identita del cliente, compresi eventuali clienti indiretti, se noti
alla CCP, e, in caso di cessione del contratto per la compensa-
zione (give-up), I’identificativo della parte che ha trasferito il
contratto.

Articolo 14

Dati sulle posizioni

1. La CCP conserva i dati relativi alle posizioni detenute da ogni
partecipante diretto. Sono conservati dati separati per ciascun conto
tenuto a norma dell’articolo 39 del regolamento (UE) n. 648/2012 e
la CCP assicura che i suoi dati contengano tutte le informazioni neces-
sarie per una ricostruzione accurata e completa delle operazioni che
hanno creato la posizione e che ogni registrazione di dati sia identifi-
cabile e ritrovabile effettuando una ricerca almeno su tutti i campi
concernenti la CCP, la CCP interoperabile, il partecipante diretto, il
cliente, se noto alla CCP, e lo strumento finanziario.

2. Alla fine di ogni giorno lavorativo, la CCP registra i dati relativi a
ciascuna posizione includendovi le seguenti informazioni, nella misura
in cui collegate alla posizione in questione:

a) D’identificativo del partecipante diretto, del cliente, se noto alla CCP,
e della CCP interoperabile che detiene tale posizione, se del caso;

b) il segno della posizione;

c) il calcolo giornaliero del valore della posizione con le registrazioni
dei prezzi ai quali i contratti sono valutati, e di qualsiasi altra infor-
mazione pertinente.

3. La CCP registra ¢ aggiorna gli importi dei margini, dei contributi
al fondo di garanzia in caso di inadempimento e delle altre risorse
finanziarie di cui all’articolo 43 del regolamento (UE) n. 648/2012
richiesti dalla CCP e il corrispondente importo effettivamente costituito
dal partecipante diretto alla fine della giornata e le modifiche a tale
importo che possono verificarsi nel corso della giornata, in relazione
al conto di ogni singolo partecipante diretto o cliente, se noto alla CCP.

Articolo 15

Documenti aziendali

1. La CCP conserva dati adeguati ¢ ordinati in merito alle attivita
connesse alla sua attivitd d’impresa e alla sua organizzazione interna.

2. Ogni volta che si verifichi un cambiamento rilevante nei docu-
menti pertinenti, si procede alla registrazione dei dati di cui al
paragrafo 1 che comprende quanto meno:

a) 1 grafici organizzativi relativi al consiglio e ai comitati pertinenti,
all’unita di compensazione, all’unita di gestione dei rischi, e a tutte
le altre unita o divisioni pertinenti;
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b)

d)

2

h)

i)

k)

)

p)

)

I’identita degli azionisti o dei soci, diretti o indiretti, persone fisiche
o giuridiche, che detengono partecipazioni qualificate, nonché gli
importi di tali partecipazioni;

i documenti che attestano le politiche, le procedure e i processi di
cui al capo III e all’articolo 29;

i verbali delle riunioni del consiglio e, se del caso, delle riunioni dei
sottocomitati del consiglio e dei comitati dell’alta dirigenza;

i verbali delle riunioni del comitato dei rischi;

i verbali dei gruppi di consultazione con i partecipanti diretti e i
clienti, se esistenti;

le relazioni degli audit interni ed esterni, le relazioni sulla gestione
dei rischi, le relazioni sul controllo di conformita, e le relazioni delle
imprese consulenti, comprese le reazioni della dirigenza;

la politica di continuita operativa e il piano di ripristino in caso di
disastro di cui all’articolo 17;

il piano di liquidita e le relazioni giornaliere sulla liquidita di cui
all’articolo 32;

i dati che riflettono tutte le attivita e le passivita e i conti di capitale
come previsto dall’articolo 16 del regolamento (UE) n. 648/2012;

i reclami ricevuti, con I’indicazione del nome, dell’indirizzo e del
numero di conto dell’autore; la data in cui il reclamo ¢ stato rice-
vuto; il nome di tutte le persone identificate nel reclamo; la descri-
zione della natura del reclamo; il trattamento del reclamo e la data
in cui il reclamo € stato risolto;

i dati sulle eventuali interruzioni dei servizi o disfunzioni, compresa
una relazione dettagliata sui tempi, sugli effetti e sulle azioni
correttive;

i dati sui risultati delle prove di stress e a posteriori eseguite;

le comunicazioni scritte con le autorita competenti, I’Aesfem e i
membri pertinenti del SEBC;

i pareri giuridici ricevuti in conformita del capo III;

se del caso, la documentazione riguardante gli accordi di interope-
rabilita con altre CCP;

le informazioni di cui all’articolo 10, paragrafo 1, lettera b), punto-
vii), e lettera d);

i documenti pertinenti che descrivono lo sviluppo di nuove inizia-
tive imprenditoriali.
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Articolo 16

Registrazioni dei dati segnalati ai repertori di dati sulle negoziazioni

La CCP identifica e conserva tutte le informazioni e i dati da segnalare
in conformita dell’articolo 9 del regolamento (UE) n. 648/2012, insieme
alla data e all’ora in cui I’operazione ¢ segnalata.

CAPO V
CONTINUITA OPERATIVA
[Articolo 34 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 17

Aspetti strategici e politici

1. La CCP dispone di una politica di continuita operativa e di un
piano di ripristino in caso di disastro che sono approvati dal consiglio.
La politica di continuitd operativa e il piano di ripristino in caso di
disastro sono soggetti a revisioni indipendenti che sono comunicate al
consiglio.

2. La politica di continuita operativa identifica tutte le principali
funzioni aziendali e i relativi sistemi e comprende la strategia, la politica
e gli obiettivi della CCP intesi a garantire la continuita di tali funzioni e
sistemi.

3. La politica di continuitd operativa tiene conto dei collegamenti
esterni e delle interdipendenze all’interno dell’infrastruttura finanziaria,
comprese le sedi di negoziazione compensate dalla CCP, i sistemi di
pagamento e regolamento titoli e gli enti creditizi utilizzati dalla CCP o
una CCP collegata. Essa tiene conto altresi delle funzioni o dei servizi
principali che sono stati esternalizzati a fornitori terzi.

4.  La politica di continuita operativa e il piano di ripristino in caso di
disastro contengono disposizioni chiaramente definite ¢ documentate per
la condotta in caso di emergenza, disastro o crisi, che sono concepite in
modo da garantire un livello di servizio minimo per quanto riguarda le
funzioni principali.

5. 1l piano di ripristino in caso di disastro include obiettivi in materia
di punti e tempi massimi per il ripristino delle funzioni principali e
determina la strategia di ripristino piu adatta per ciascuna di tali fun-
zioni. Tali disposizioni sono concepite in modo da garantire che in
scenari estremi le funzioni principali siano completate in tempo e siano
garantiti i livelli di servizio concordati.

6. 1l piano di continuita operativa della CCP stabilisce il tempo mas-
simo accettabile di inutilizzabilita delle funzioni e dei sistemi principali.
Il tempo massimo per il ripristino delle funzioni principali della CCP da
includere nella politica di continuita operativa non ¢ superiore a due ore.
Le procedure e i pagamenti di fine giornata sono completati all’ora e nel
giorno richiesti in tutte le circostanze.
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7. Nel determinare i tempi per il ripristino di ciascuna funzione, la
CCP tiene conto del potenziale impatto globale sull’efficienza del
mercato.

Articolo 18

Analisi di impatto sulle attivita aziendali

1. La CCP procede a un’analisi di impatto sulle attivita aziendali
intesa a individuare le funzioni aziendali che sono fondamentali per
garantire i servizi della CCP. L’importanza di tali funzioni per altri
istituti e funzioni dell’infrastruttura finanziaria ¢ parte dell’analisi.

2. La CCP utilizza un’analisi del rischio basata su scenari, che ¢
intesa a identificare in che modo i vari scenari influenzano i rischi
per le sue funzioni aziendali fondamentali.

3. Nella valutazione dei rischi, la CCP tiene conto della dipendenza
dai fornitori esterni, compresi i servizi di pubblica utilita. La CCP adotta
misure per gestire tale dipendenza attraverso appositi accordi contrattuali
e disposizioni organizzative.

4. L’analisi dell’impatto sulle attivita aziendali e 1’analisi degli sce-
nari sono tenute aggiornate; esse sono riviste quanto meno annualmente
e a seguito di un incidente o di modifiche organizzative significative.
L’analisi tiene conto di tutti gli sviluppi pertinenti, compreso 1’anda-
mento del mercato e I’evoluzione tecnologica.

Articolo 19

Ripristino in caso di disastro

1. La CCP adotta disposizioni per garantire la continuita delle proprie
funzioni principali sulla base di scenari catastrofici. Tali disposizioni
riguardano quanto meno la disponibilita di risorse umane adeguate, il
periodo massimo di inutilizzabilita delle funzioni principali, e il passag-
gio e ripristino in un sito secondario.

2. La CCP mantiene un sito secondario per il trattamento dei dati in
grado di garantire la continuita di tutte le sue funzioni principali, iden-
tico al sito primario. Il sito secondario ha un profilo di rischio geogra-
fico distinto da quello del sito primario.

3. La CCP mantiene o ha un accesso immediato quanto meno ad un
sito secondario di attivita, per consentire al personale di garantire la
continuita del servizio in caso di indisponibilita del sito primario.

4. LA CCP considera la necessita di altri siti di trattamento dei dati,
in particolare se la diversita dei profili di rischio dei siti primari e se-
condari non garantisce sufficientemente che gli obiettivi di continuita
operativa della CCP saranno raggiunti in tutti gli scenari.
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Articolo 20

Verifica e controllo

1.  La CCP verifica e controlla la sua politica di continuita operativa e
il suo piano di ripristino in caso di disastro a intervalli regolari ¢ dopo
modifiche o cambiamenti significativi dei sistemi o delle funzioni cor-
relate per garantire che la politica di continuita operativa raggiunga gli
obiettivi previsti, compreso il tempo massimo di due ore per il ripri-
stino. Le verifiche sono pianificate ¢ documentate.

2. Le verifiche della politica di continuita operativa e del piano di
ripristino in caso di disastro soddisfano le seguenti condizioni:

a) riguardano scenari di disastri su vasta scala e passaggi tra siti primari
e secondari;

b) prevedono la partecipazione dei partecipanti diretti, dei fornitori
esterni e degli istituti rilevanti dell’infrastruttura finanziaria rispetto
ai quali sono state individuate interdipendenze nella politica di con-
tinuita operativa.

Articolo 21

Aggiornamento

1. La CCP riesamina e aggiorna periodicamente la politica di conti-
nuitd operativa al fine di includervi tutte le funzioni principali e la
strategia di ripristino piu adeguata.

2. La CCP riesamina e aggiorna periodicamente il suo piano di ripri-
stino in caso di disastro al fine di includervi la strategia di ripristino piu
adeguata per tutte le funzioni principali.

3. Gl aggiornamenti della politica di continuita operativa e del piano
di ripristino in caso di disastro tengono conto dei risultati delle verifiche
e delle raccomandazioni delle revisioni indipendenti e di altre revisioni e
delle autorita competenti. La CCP riesamina la sua politica di continuita
operativa e il suo piano di ripristino in caso di disastro dopo ogni
interruzione rilevante, al fine di identificare le cause e i miglioramenti
da apportare all’attivita operativa, alla politica di continuita operativa e
al piano di ripristino in caso di disastro.

Articolo 22

Gestione delle crisi

1. La CCP dispone di una funzione di gestione delle crisi da attivare
in caso di emergenza. La procedura di gestione delle crisi ¢ chiara e
documentata per iscritto. Il consiglio controlla la funzione di gestione
delle crisi, riceve periodicamente relazioni in materia e le esamina.



02013R0153 —IT — 07.03.2024 — 003.001 — 20

2. La funzione di gestione delle crisi prevede procedure ben struttu-
rate ¢ chiare per gestire le comunicazioni interne ed esterne in caso di
crisi.

3. Dopo una crisi, la CCP procede ad un riesame della sua gestione
della crisi. Il riesame tiene conto, se del caso, dei contributi dei parte-
cipanti diretti e di altre parti esterne interessate.

Articolo 23

Comunicazione

1. La CCP ha un piano di comunicazione che documenta il modo in
cui I’alta dirigenza, il consiglio e le parti esterne interessate, comprese le
autorita competenti, 1 partecipanti diretti, i clienti, gli agenti di regola-
mento, i sistemi di pagamento e regolamento titoli e le sedi di negozia-
zione, saranno tenuti adeguatamente informati nel corso di una crisi.

2. Le analisi di scenari, le analisi dei rischi, le revisioni ¢ i risultati
del controllo e delle verifiche sono comunicati al consiglio.

CAPO VI
MARGINI
[Articolo 41 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 24

Percentuale

1. La CCP calcola i margini iniziali per coprire le esposizioni risul-
tanti dai movimenti del mercato per ciascuno strumento finanziario
garantito per prodotto nel periodo di tempo definito all’articolo 25,
tenendo inoltre conto di un orizzonte temporale per la liquidazione della
posizione quale definito all’articolo 26. Per il calcolo dei margini iniziali
la CCP rispetta quanto meno i seguenti intervalli di confidenza:

a) per i derivati OTC, 99,5 %;

b) per gli strumenti finanziari diversi dai derivati OTC, il 99 %.

2. Per la determinazione dell’intervallo di confidenza adeguato per
ciascuna categoria di strumenti finanziari, la CCP prende inoltre in
considerazione almeno i seguenti fattori:

a) le complessita e il livello delle incertezze dei prezzi della categoria
degli strumenti finanziari che possono limitare la convalida del cal-
colo del margine iniziale e del margine di variazione;

b) le caratteristiche di rischio della categoria di strumenti finanziari, che
possono comprendere tra 1’altro la volatilita, la durata, la liquidita, le
caratteristiche di non linearita dei prezzi, il rischio di inadempimento
imminente e improvviso e il rischio di correlazione sfavorevole;

¢) in che misura gli altri controlli dei rischi non limitano adeguatamente
le esposizioni creditizie;
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d) la leva finanziaria intrinseca della categoria di strumenti finanziari,
considerando in particolare se essa ¢ significativamente volatile, al-
tamente concentrata tra un numero ridotto di operatori o di difficile
close out.

3. La CCP informa la sua autorita competente e i suoi partecipanti
diretti sui criteri presi in considerazione per determinare la percentuale
applicata per il calcolo dei margini di ogni categoria di strumenti
finanziari.

4. Se la CCP compensa derivati OTC che presentano le stesse carat-
teristiche di rischio dei derivati negoziati nei mercati regolamentati o in
un mercato equivalente di un paese terzo, sulla base di una valutazione
dei fattori di rischio indicati al paragrafo 2, la CCP puo utilizzare un
intervallo di confidenza alternativo di almeno il 99 % per tali contratti
se 1 rischi dei contratti derivati OTC compensati sono adeguatamente
attenuati usando tale intervallo di confidenza e se sono rispettate le
condizioni di cui al paragrafo 2.

Articolo 25

Orizzonte temporale per il calcolo della volatilita storica

1. La CCP assicura che, in base alla metodologia del suo modello e
coprono, almeno con I’intervallo di confidenza di cui all’articolo 24 e
per il periodo di liquidazione definito all’articolo 26, le esposizioni
derivanti dalla volatilita storica calcolata sulla base dei dati riguardanti
almeno gli ultimi 12 mesi.

La CCP assicura che i dati utilizzati per il calcolo della volatilita storica
ricomprendano la gamma completa delle condizioni di mercato, com-
presi i periodi di stress.

2. La CCP puo usare qualsiasi altro orizzonte temporale per il calcolo
della volatilita storica, purché I’uso di tale orizzonte dia luogo a requisiti
di margine almeno pari a quelli ottenuti con il periodo di tempo definito
al paragrafo 1.

3. I parametri di margine per gli strumenti finanziari privi di un
periodo storico di osservazione si basano su ipotesi prudenti. La CCP
adegua rapidamente il calcolo dei margini richiesti in base all’analisi
dell’andamento storico dei prezzi dei nuovi strumenti finanziari.

Articolo 26

Orizzonti temporali per il periodo di liquidazione

1. Al fini dell'articolo 41 del regolamento (UE) n. 648/2012, la CCP
definisce gli orizzonti temporali adeguati per il periodo di liquidazione
tenendo conto delle caratteristiche dello strumento finanziario compen-
sato, della tipologia di conto in cui lo strumento finanziario ¢ detenuto,
del mercato in cui lo strumento finanziario ¢ negoziato e dei seguenti
orizzonti temporali minimi per il periodo di liquidazione:

a) cinque giorni lavorativi per i derivati OTC;
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b) due giorni lavorativi per gli strumenti finanziari diversi dai derivati
OTC detenuti in conti che non soddisfano le condizioni di cui alla
lettera c);

¢) un giorno lavorativo per gli strumenti finanziari diversi dai derivati
OTC detenuti in conti clienti omnibus o in conti clienti individuali a
condizione che siano soddisfatte le seguenti condizioni:

i) la CCP registra separatamente le posizioni di ciascun cliente
almeno alla fine di ciascuna giornata, calcola i margini relativi
a ciascun cliente e riscuote 'ammontare dei requisiti di margine
applicabili a ciascun cliente su base lorda;

ii) I'identita di tutti i clienti € nota alla CCP;

iii) le posizioni detenute nel conto non sono posizioni proprietarie di
imprese dello stesso gruppo del partecipante diretto;

iv) la CCP misura le esposizioni e calcola i requisiti in ordine al
margine iniziale e di variazione per ciascun conto in tempo quasi
reale e almeno con cadenza oraria durante la giornata, facendo
ricorso a posizioni e prezzi aggiornati;

v) laddove la CCP non assegni le nuove negoziazioni a ciascun
cliente nel corso della giornata, la CCP riscuote i margini entro
un'ora qualora i requisiti di margine calcolati secondo il
punto iv) siano superiori al 110 % del collaterale disponibile
aggiornato in conformita al capo X, a meno che l'importo dei
margini infragiornalieri da versare alla CCP non sia rilevante
rispetto all'importo prestabilito fissato dalla CCP e approvato
dall'autorita competente e nella misura in cui le negoziazioni
precedentemente assegnate ai clienti siano soggette a margina-
zione separata rispetto a quelle negoziazioni che non sono asse-
gnate nel corso della giornata.

2. In ogni caso, ai fini della determinazione di adeguati orizzonti
temporali per il periodo di liquidazione, la CCP valuta e somma almeno
i seguenti elementi:

a) il periodo piu lungo possibile che puo intercorrere tra I'ultima riscos-
sione di margini fino alla dichiarazione di inadempimento o l'attiva-
zione del processo di gestione degli inadempimenti da parte della
CCP;

b) il periodo stimato necessario per concepire ed eseguire la strategia
per la gestione dell'inadempimento di un partecipante diretto in base
alle specificita di ogni categoria di strumenti finanziari, compreso il
suo livello di liquidita e le dimensioni e la concentrazione delle
posizioni, e dei mercati che la CCP utilizzera per chiudere o coprire
completamente la posizione di un partecipante diretto;

c¢) se del caso, il periodo di tempo necessario per coprire il rischio di
controparte cui ¢ esposta la CCP.
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3. Nel valutare i periodi di cui al paragrafo 2, la CCP prende in
considerazione almeno i fattori di cui all’articolo 24, paragrafo 2, e il
periodo di tempo per il calcolo della volatilita storica definito all’arti-
colo 25.

4. Se la CCP compensa derivati OTC che presentano le stesse carat-
teristiche di rischio dei derivati negoziati nei mercati regolamentati o in
un mercato equivalente di un paese terzo, puod utilizzare un orizzonte
temporale per il periodo di liquidazione diverso da quello di cui al
paragrafo 1, a condizione che sia in grado di dimostrare all’autorita
competente che:

a) tale orizzonte temporale ¢ piu appropriato di quello specificato al
paragrafo 1 alla luce delle caratteristiche specifiche dei pertinenti
derivati OTC;

b) tale orizzonte temporale ¢ pari ad almeno due giorni lavorativi o un
giorno lavorativo qualora siano soddisfatte le condizioni di cui al
paragrafo 1, lettera c).

Articolo 27

Marginazione di portafoglio

1. La CCP pud consentire compensazioni o riduzioni del margine
richiesto per gli strumenti finanziari che compensa se il rischio di prezzo
di uno strumento finanziario o di un insieme di strumenti finanziari €
significativamente e attendibilmente correlato con il rischio di prezzo di
altri strumenti finanziari, o basato su un parametro statistico di dipen-
denza equivalente.

2. La CCP documenta il suo metodo in materia di marginazione di
portafoglio ¢ provvede quanto meno affinché la correlazione, o un
parametro statistico di dipendenza equivalente, fra due o piu strumenti
finanziari compensati sia dimostrata attendibile nel periodo di riferi-
mento storico calcolato in conformita dell’articolo 25 e dimostri resi-
lienza durante scenari storici o ipotetici di stress. La CCP dimostra
I’esistenza di una motivazione economica per la relazione tra i prezzi.

3. Tutti gli strumenti finanziari ai quali ¢ applicata la marginazione di
portafoglio sono coperti dallo stesso fondo di garanzia in caso di ina-
dempimento. A titolo di deroga, se la CCP puo dimostrare previamente
alla sua autoritd competente e ai suoi partecipanti diretti come le perdite
potenziali sarebbero ripartite tra diversi fondi di garanzia in caso di
inadempimento e ha stabilito le disposizioni necessarie nel suo regola-
mento, la marginazione di portafoglio pud essere applicata agli stru-
menti finanziari coperti da diversi fondi di garanzia in caso di
inadempimento.

4.  Se la marginazione di portafoglio riguarda strumenti multipli, I’im-
porto delle riduzioni di margine non ¢ superiore all’80 % della diffe-
renza fra la somma dei margini per ogni prodotto calcolata su base
individuale e il margine calcolato sulla base di una stima combinata
dell’esposizione per il portafoglio combinato. Se la CCP non ¢ esposta
ad alcun rischio potenziale a causa della riduzione del margine, puo
applicare una riduzione fino al 100 % di tale differenza.
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5. Le riduzioni di margine relative alla marginazione di portafoglio
sono soggette ad un solido programma di prove di stress conformemente
al capo XII.

Articolo 28

Prociclicita

1. La CCP assicura che la sua politica di selezione e di revisione
dell’intervallo di confidenza, del periodo di liquidazione e del periodo di
riferimento storico forniscano requisiti di margine lungimiranti, stabili e
prudenti che limitino la prociclicitd in misura tale che la solidita e la
sicurezza finanziaria della CCP non ne risentano negativamente. Si
evitano tra 1’altro, quando possibile, sbalzi dannosi dei requisiti di mar-
gine e si stabiliscono procedure trasparenti e prevedibili per il loro
adeguamento in seguito al mutare delle condizioni del mercato. A tal
fine, la CCP ricorre ad almeno una delle seguenti opzioni:

a) applica una riserva di margine pari ad almeno il 25 % dei margini
calcolati, che puo essere temporaneamente esaurita in periodi in cui i
requisiti di margine calcolati sono in notevole aumento;

b) assegna una ponderazione di almeno il 25 % alle osservazioni in
condizioni di stress nel periodo di riferimento storico calcolato in
conformita dell’articolo 26;

¢) garantisce che i requisiti di margine non siano inferiori a quelli che
sarebbero calcolati utilizzando la volatilita stimata su un periodo di
riferimento storico di 10 anni.

2. Quando una CCP rivede i parametri del modello dei margini per
meglio tener conto delle attuali condizioni di mercato, essa tiene conto
dei potenziali effetti prociclici di tale revisione.

CAPO VII
FONDO DI GARANZIA IN CASO DI INADEMPIMENTO
[Articolo 42 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 29

Quadro e governance

1. Per determinare il volume minimo del fondo di garanzia in caso di
inadempimento e delle altre risorse finanziarie necessarie per soddisfare
i requisiti degli articoli 42 e 43 del regolamento (UE) n. 648/2012,
tenendo conto delle interdipendenze di gruppo, la CCP attua un quadro
di riferimento interno per definire i tipi di condizioni di mercato estreme
ma plausibili che potrebbero esporla al rischio piu elevato.

2. 1l quadro comprende una dichiarazione indicante in che modo la
CCP definisce le condizioni di mercato estreme ma plausibili. Esso ¢
pienamente documentato e conservato in conformita dell’articolo 12.
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3. 1l quadro ¢ discusso in seno al comitato dei rischi e approvato dal
consiglio. La solidita del quadro e la sua capacita di riflettere i movi-
menti del mercato sono oggetto di revisione quanto meno annuale. La
revisione ¢ discussa dal comitato dei rischi e comunicata al consiglio.

Articolo 30

Definizione delle condizioni di mercato estreme ma plausibili

1. 1l quadro di cui all’articolo 29 riflette il profilo di rischio della
CCP, tenendo conto delle esposizioni transfrontaliere e tra due o piu
valute se pertinenti. Esso individua tutti i rischi di mercato ai quali la
CCP sarebbe esposta a seguito dell’inadempimento di uno o piu parte-
cipanti diretti, ivi compresi i movimenti sfavorevoli dei prezzi di mer-
cato degli strumenti compensati, la ridotta liquidita del mercato per
questi strumenti e le riduzioni del valore di liquidazione della garanzia.
Il quadro riflette anche i rischi aggiuntivi ai quali la CCP ¢ esposta a
seguito del fallimento concomitante di entita del gruppo del partecipante
diretto inadempiente.

2. 1l quadro individua singolarmente tutti i mercati ai quali la CCP ¢
esposta nell’ipotesi di inadempimento di un partecipante diretto. Per
ogni mercato individuato la CCP specifica le condizioni estreme ma
plausibili basate quanto meno sui seguenti elementi:

a) una serie di scenari storici che avrebbero esposto la CCP al massimo
rischio finanziario, inclusi periodi di movimenti di mercato estremi
osservati negli ultimi 30 anni, o da quando sono disponibili dati
affidabili. Se la CCP decide che la ricorrenza di un esempio storico
di grandi movimenti di prezzo non ¢& plausibile, giustifica tale omis-
sione dal quadro all’autorita competente;

b) una serie di possibili scenari futuri, fondati su ipotesi coerenti in
materia di volatilita del mercato e correlazione dei prezzi dei vari
mercati e strumenti finanziari, sulla base di valutazioni di tipo sia
qualitativo che quantitativo delle potenziali condizioni di mercato.

3. 1l quadro considera inoltre, a livello qualitativo e quantitativo, in
che misura potrebbero verificarsi contemporaneamente movimenti
estremi dei prezzi in piu mercati identificati. Il quadro riconosce che
le correlazioni storiche dei prezzi possono saltare in condizioni di mer-
cato estreme ma plausibili.

Articolo 31

Revisione degli scenari estremi ma plausibili

Le procedure di cui all’articolo 30 sono riesaminate periodicamente
dalla CCP, tenendo conto di tutti i pertinenti sviluppi del mercato e
della scala e concentrazione delle esposizioni dei partecipanti diretti. La
serie di scenari storici e ipotetici utilizzata dalla CCP per individuare
condizioni di mercato estreme ma plausibili ¢ rivista dalla CCP, in
consultazione con il comitato dei rischi, almeno una volta I’anno e
piu spesso quando gli sviluppi del mercato o modifiche sostanziali della
serie di contratti compensati dalla CCP influiscono sulle ipotesi sottese
agli scenari e impongono il loro adeguamento. Modifiche sostanziali del
quadro sono comunicate al consiglio.



02013R0153 —IT — 07.03.2024 — 003.001 — 26

CAPO VIII
CONTROLLI RELATIVI AL RISCHIO DI LIQUIDITA
[Articolo 44 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 32

Valutazione del rischio di liquidita

1. La CCP stabilisce un solido quadro per la gestione del rischio di
liquidita, che comprende strumenti operativi ed analitici efficaci per
identificare, misurare e controllare continuativamente e tempestivamente
i flussi di regolamento e finanziamento, compreso 1'uso di liquidita
infragiornaliera. La CCP valuta periodicamente la concezione e il fun-
zionamento del suo quadro per la gestione della liquidita, considerando
anche i risultati delle prove di stress.

2. 1l quadro per la gestione del rischio di liquidita della CCP ¢
sufficientemente solido per garantire che la CCP sia in grado di adem-
piere alle obbligazioni di pagamento e di regolamento in tutte le valute
pertinenti via via che giungono a scadenza, anche infragiornalmente se
necessario. Il quadro per la gestione del rischio di liquidita della CCP
comprende anche la valutazione delle sue possibili esigenze future di
liquidita in una vasta gamma di potenziali scenari di stress. Gli scenari
di stress includono I’inadempimento di partecipanti diretti a norma
dell’articolo 44 del regolamento (UE) n. 648/2012 dalla data di un
inadempimento fino al termine di un periodo di liquidazione e il rischio
di liquidita generato dalla politica e dalle procedure di investimento
della CCP in condizioni di mercato estreme ma plausibili.

3. 1l quadro per la gestione del rischio di liquidita contiene un piano
di liquidita che ¢ documentato e conservato in conformita dell’arti-
colo 12. Il contenuto minimo del piano di liquiditda comprende le pro-
cedure della CCP per:

a) gestire e monitorare, almeno su base giornaliera, il suo fabbisogno di
liquidita in tutta una serie di scenari di mercato;

b) mantenere risorse finanziarie liquide sufficienti al fine di coprire il
suo fabbisogno di liquidita e distinguere tra 1’uso dei diversi tipi di
risorse liquide;

¢) valutare giornalmente le attivita liquide a disposizione della CCP e il
suo fabbisogno di liquidita;

d) individuare le fonti del rischio di liquidita;

e) valutare i periodi nel corso dei quali dovrebbero essere disponibili le
risorse finanziarie liquide;

f) considerare le potenziali esigenze di liquidita derivanti dalla capacita
dei partecipanti diretti di scambiare contante per garanzie non in
contanti;

g) 1 processi in caso di carenze di liquidita;

h) la ricostituzione delle risorse finanziarie liquide che potrebbe utiliz-
zare durante un evento di stress.

Il consiglio della CCP approva il piano previa consultazione del comi-
tato dei rischi.
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4. La CCP valuta il rischio di liquidita cui ¢ esposta anche nel caso
in cui essa o i suoi partecipanti diretti non possano adempiere alle loro
obbligazioni di pagamento in scadenza nel quadro del processo di com-
pensazione o regolamento, tenendo conto altresi delle attivita di inve-
stimento della CCP. Il quadro di gestione dei rischi affronta le esigenze
di liquidita derivanti dalle relazioni della CCP con qualsiasi entita verso
la quale essa ha un’esposizione di liquidita, tra cui:

a) le banche di regolamento;

b) i sistemi di pagamento;

c) 1 sistemi di regolamento titoli;
d) gli agenti «nostroy;

e) le banche depositarie;

f) 1 fornitori di liquidita;

g) le CCP interoperabili;

h) i fornitori di servizi.

5. Nel suo quadro per la gestione del rischio di liquidita la CCP tiene
conto delle interdipendenze tra le entita elencate al paragrafo 4 e delle
molteplici relazioni che un’entita di cui al paragrafo 4 puo avere con
una CCP.

6. La CCP elabora una relazione quotidiana sulle esigenze e sulle
risorse di cui al paragrafo 3, lettere a), b) e c) e una relazione trimestrale
sul suo piano di liquidita di cui al paragrafo 3, lettere da d) a h). Le
relazioni sono documentate e conservate conformemente alle disposi-
zioni del capo IV.

Articolo 33

Accesso alla liquidita

1. La CCP mantiene, in ciascuna valuta rilevante, risorse liquide
commisurate alle sue esigenze di liquidita, definite in conformita all’ar-
ticolo 44 del regolamento (UE) n. 648/2012 e all’articolo 32 del pre-
sente regolamento. Tali risorse liquide sono limitate a:

a) contante depositato presso una banca centrale di emissione;

b) contante depositato presso enti creditizi autorizzati a norma dell’ar-
ticolo 47;

¢) linee di credito impegnate o dispositivi equivalenti con partecipanti
diretti non inadempienti;

d) accordi di riacquisto impegnati;

e) strumenti finanziari altamente negoziabili che soddisfano i requisiti
degli articoli 45 e 46, e per i quali la CCP puo dimostrare che sono
prontamente disponibili e convertibili in contante lo stesso giorno in
virtu di accordi di finanziamento prestabiliti e altamente affidabili,
anche in condizioni di stress dei mercati.

2. La CCP tiene conto delle valute in cui sono denominate le sue
passivita e dei potenziali effetti delle condizioni di stress sulla sua
capacita di accedere ai mercati dei cambi in maniera coerente con i
cicli di regolamento titoli dei sistemi di regolamento in valuta estera e
titoli.
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3. Le linee di credito impegnate in cambio di garanzie reali fornite da
partecipanti diretti non sono conteggiate due volte come risorse liquide.
La CCP adotta misure per monitorare e controllare la concentrazione
delle esposizioni al rischio di liquidita nei confronti di singoli fornitori
di liquidita.

4. Attraverso una diligenza dovuta rigorosa la CCP si accerta che i
suoi fornitori di liquidita dispongano di capacita sufficiente per dar
seguito agli accordi di liquidita.

5. La CCP verifica periodicamente le sue procedure di accesso agli
accordi di finanziamento prestabiliti. Cid puo includere il prelievo di
importi esemplificativi delle linee di credito commerciali, la verifica
della velocita di accesso alle risorse e dell’affidabilita delle procedure.

6.  Nel suo piano di liquidita la CCP dispone di procedure dettagliate
per l'utilizzo delle sue risorse finanziarie liquide per 1’adempimento
delle sue obbligazioni di pagamento nel corso di una fase di carenza
di liquidita. Le procedure di liquidita indicano chiaramente quando
talune risorse dovrebbero essere utilizzate. Le procedure descrivono
inoltre come accedere ai depositi in contanti o agli investimenti over-
night dei depositi in contanti, come eseguire le operazioni di mercato
con scadenza nello stesso giorno o come attingere alle linee di liquidita
prestabilite. Tali procedure sono testate periodicamente. La CCP stabili-
sce inoltre un adeguato piano per il rinnovo degli accordi di finanzia-
mento prima della loro scadenza.

Articolo 34
Rischio di concentrazione
1. La CCP segue da vicino e controlla la concentrazione delle sue
esposizioni al rischio di liquidita, includendo le esposizioni verso i

soggetti di cui all’articolo 32, paragrafo 4 e verso entitd appartenenti
allo stesso gruppo.

2. 1l quadro di gestione del rischio di liquidita della CCP include
I’applicazione di limiti di esposizione e concentrazione.

3. La CCP definisce le procedure e i processi da attivare in caso di
superamento dei limiti di concentrazione.

CAPO IX
LINEE DI DIFESA IN CASO DI INADEMPIMENTO
[Articolo 45 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 35

Calcolo dell’importo delle risorse proprie della CCP da utilizzare
nelle linee di difesa in caso di inadempimento

1. La CCP detiene, e indica separatamente nel suo stato patrimoniale,
un importo di risorse proprie ad hoc per i fini di cui all’articolo 45,
paragrafo 4, del regolamento (UE) n. 648/2012.
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2. La CCP calcola I’importo minimo delle risorse di cui al
paragrafo 1 moltiplicando il capitale minimo, compresi gli utili non
distribuiti e le riserve, detenuto in conformita dell’articolo 16 del rego-
lamento (UE) n. 648/2012 ¢ del regolamento delegato (UE) n. 152/2013
della Commissione (') per il 25 %.

La CCP rivede tale importo minimo su base annuale.

3. Qualora la CCP abbia istituito piu di un fondo di garanzia in caso
di inadempimento per le varie categorie di strumenti finanziari compen-
sati, le risorse propric ad hoc complessive calcolate a norma del
paragrafo 1 sono assegnate a ciascuno dei fondi, in proporzione alle
sue dimensioni, per essere distintamente indicate nel suo stato patrimo-
niale e utilizzate per gli inadempimenti che si verificano nei vari seg-
menti di mercato ai quali esso si riferisce.

4.  Per rispettare ’obbligo di cui al paragrafo 1, non sono utilizzate
risorse diverse dal capitale, compresi gli utili non distribuiti e le riserve,
come indicato all’articolo 16 del regolamento (UE) n. 648/2012.

Articolo 36

Mantenimento dell’importo delle risorse proprie della CCP da
utilizzare nelle linee di difesa in caso di inadempimento

1. La CCP informa immediatamente 1’autoritd competente se 1’im-
porto delle risorse proprie ad hoc detenute scende al di sotto dell’im-
porto minimo obbligatorio di cui all’articolo 35, fornendo i motivi per la
violazione e un’ampia descrizione scritta delle misure adottate per la
ricostituzione di detto importo e del relativo calendario.

2. In caso di inadempimento di uno o piu partecipanti diretti prima
che la CCP abbia ricostituito le risorse proprie ad hoc, solo I’importo
residuo di tali risorse assegnate ¢ utilizzato ai fini dell’articolo 45 del
regolamento (UE) n. 648/2012.

3. La CCP ricostituisce le risorse proprie ad hoc entro un mese dalla
notifica di cui al paragrafo 1.

CAPO X
GARANZIE
[Articolo 46 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 37
Requisiti generali
La CCP stabilisce e attua politiche e procedure trasparenti e prevedibili,
al fine di valutare e monitorare in modo continuo la liquidita delle

attivitd riconosciute come garanzie e adottare misure correttive se del
caso.

(") Cfr. pag. della 37 presente Gazzetta ufficiale.
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La CCP riesamina le sue politiche e procedure in materia di attivita
ammissibili almeno una volta I’anno. Tale riesame viene anche fatto
ogni volta che si verifica una modifica sostanziale che influisce
sull’esposizione al rischio della CCP.

Articolo 38

Garanzie in contanti

Ai fini dell’articolo 46, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 648/2012,
le garanzie altamente liquide in forma di contanti sono denominate in
una delle seguenti valute:

a) una valuta per la quale la CCP puo dimostrare alle autorita compe-
tenti di essere in grado di gestire adeguatamente il rischio;

b) una valuta nella quale la CCP compensa operazioni, nel limite della
garanzia richiesta per coprire le esposizioni della CCP in tale valuta.

Articolo 39

Strumenti finanziari

Ai fini dell’articolo 46, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 648/2012,
gli strumenti finanziari, le garanzie bancarie e 1’oro che soddisfano le
condizioni di cui all’allegato I sono considerati garanzie altamente
liquide.

Fino al 7 settembre 2024, ai fini dell’articolo 46, paragrafo 1, del
regolamento (UE) n. 648/2012, le garanzie pubbliche che soddisfano
le condizioni di cui all’allegato I sono considerate garanzie altamente
liquide.

Articolo 40

Valutazione della garanzia

1. Al fini della valutazione delle garanzie altamente liquide ai sensi
dell’articolo 37, la CCP istituisce e attua politiche e procedure per
controllare in tempo quasi-reale la qualita creditizia, la liquidita del
mercato e la volatilitd dei prezzi di ciascuna attivita accettata come
garanzia. La CCP verifica periodicamente, ¢ almeno una volta all’anno,
I’adeguatezza delle sue politiche e procedure di valutazione. Tale rie-
same viene anche fatto ogni volta che si verifica una modifica sostan-
ziale che influisce sull’esposizione al rischio della CCP.

2. La CCP valuta le sue garanzie al prezzo corrente di mercato in
tempo quasi-reale; qualora cio non sia possibile, la CCP ¢ in grado di
dimostrare alle autorita competenti di poter gestire i rischi.

Articolo 41

Scarti di garanzia

1. La CCP stabilisce e applica politiche e procedure che consentano
di stabilire gli scarti prudenti da applicare al valore della garanzia.
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2. Gl scarti di garanzia tengono conto del fatto che la garanzia puo
dover essere liquidata in condizioni di stress dei mercati ¢ del tempo
necessario per la liquidazione. La CCP dimostra all’autoritd competente
che gli scarti di garanzia sono calcolati in modo prudente per limitare il
piu possibile gli effetti prociclici. Per ogni attivita impiegata come
garanzia, lo scarto di garanzia ¢ determinato tenendo in considerazione
i criteri pertinenti, tra cui:

a) il tipo di attivita e il livello di rischio di credito connesso allo
strumento finanziario sulla base di una valutazione interna della
CCP. Nell’eseguire tale valutazione, la CCP utilizza una metodologia
definita e obiettiva che non si basa completamente su pareri esterni e
che prende in considerazione i rischi derivanti dallo stabilimento
dell’emittente in un determinato paese;

b) la scadenza dell’attivita;

¢) la volatilita storica e I’ipotetica volatilita futura dei prezzi dell’attivita
in condizioni di stress dei mercati;

d) la liquidita del mercato sottostante, compresi i differenziali bid/ask;

e) il rischio di cambio, se esistente;

f) il rischio di correlazione sfavorevole.

3. La CCP verifica periodicamente ’adeguatezza degli scarti di ga-
ranzia. Essa riesamina le politiche e procedure in materia di scarti di
garanzia almeno una volta I’anno e ogniqualvolta si verifica una modi-
fica rilevante che influisce sull’esposizione al rischio della CCP, ma
dovrebbe evitare, per quanto possibile, sbalzi dannosi degli scarti che
potrebbero indurre prociclicitd. Le politiche e procedure in materia di
scarti di garanzia sono soggette a convalida indipendente almeno una
volta I’anno.

Articolo 42

Limiti di concentrazione

1. La CCP stabilisce e attua politiche e procedure per assicurare che
le garanzie rimangano sufficientemente diversificate in modo da poter
essere liquidate entro un determinato periodo di detenzione senza un
impatto significativo sul mercato. Le politiche e le procedure stabili-
scono le misure di attenuazione del rischio da applicare quando i limiti
di concentrazione di cui al paragrafo 2 sono superati.

2. La CCP stabilisce limiti di concentrazione a livello di:

a) singoli emittenti;

b) tipo di emittente;

¢) tipo di attivita;
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d) ogni partecipante diretto;

e) tutti i partecipanti diretti.

3. I limiti di concentrazione sono determinati in modo prudente te-
nendo conto di tutti i criteri pertinenti, tra cui:

a) gli strumenti finanziari emessi da emittenti dello stesso tipo in ter-
mini di settore economico, attivita, regione geografica;

b) il livello di rischio di credito dello strumento finanziario o dell’emit-
tente sulla base di una valutazione interna della CCP. Nell’eseguire
tale valutazione, la CCP utilizza una metodologia definita e obiettiva
che non si basa completamente su pareri esterni e che prende in
considerazione i rischi derivanti dallo stabilimento dell’emittente in
un determinato paese;

¢) la liquidita e la volatilita dei prezzi degli strumenti finanziari.

4. La CCP garantisce che non piu del 10 % delle sue garanzie sia
costituita da garanzie di un unico ente creditizio o ente finanziario
equivalente di un paese terzo, o di un’entita che fa parte dello stesso
gruppo dell’ente creditizio o dell’ente finanziario del paese terzo. Se le
garanzie ricevute dalla CCP sotto forma di garanzie di banche commer-
ciali sono superiori al 50 % del totale delle garanzie, tale limite puo
essere elevato al 25 %.

5. Nel calcolo dei limiti di cui al paragrafo 2, la CCP include la sua
esposizione complessiva verso un emittente, ivi compresi 1’importo
complessivo delle linee di credito, i certificati di deposito, i depositi a
termine, i conti di risparmio, i conti di deposito, i conti correnti, gli
strumenti del mercato monetario e le operazioni di acquisto con patto di
rivendita utilizzati dalla CCP. Tali limiti non si applicano alle garanzie
detenute dalla CCP al di 1a dei requisiti minimi per i margini, il fondo di
garanzia in caso di inadempimento o altre risorse finanziarie.

6. Nel determinare il limite di concentrazione per 1’esposizione della
CCP verso un singolo emittente, la CCP aggrega e considera come un
unico rischio la sua esposizione verso tutti gli strumenti finanziari
emessi dall’emittente o da un’entita del gruppo, espressamente garantiti
dall’emittente o da un’entita del gruppo, e verso gli strumenti finanziari
emessi da imprese il cui unico scopo ¢ la proprieta di mezzi di produ-
zione essenziali per Dattivita dell’emittente.

7. La CCP verifica periodicamente I’adeguatezza delle sue politiche e
procedure in materia di limiti di concentrazione. Essa riesamina la sua
politica e procedura in materia di limiti di concentrazione almeno una
volta ’anno e ogniqualvolta si verifica una modifica rilevante che in-
fluisce sull’esposizione al rischio della CCP.

8. La CCP informa l’autorita competente e i partecipanti diretti in
merito ai limiti di concentrazione applicabili e a qualsiasi loro modifica.

9. Se la CCP supera in modo significativo un limite di concentra-
zione fissato nelle sue politiche e procedure, ne informa immediata-
mente 1’autorita competente. Essa pone fine alla violazione nel piu
breve tempo possibile.
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CAPO XI
POLITICA DI INVESTIMENTO
[Articolo 47 del regolamento (UE) n. 648/2012]

Articolo 43

Strumenti finanziari altamente liquidi

1. Ai fini dell’articolo 47, paragrafo 1, del regolamento (UE)
n. 648/2012, gli strumenti di debito possono essere considerati alta-
mente liquidi e con un rischio di credito e di mercato minimi se soddi-
sfano ciascuna delle condizioni di cui all’allegato II.

Articolo 44

Meccanismi altamente sicuri per il deposito di strumenti finanziari

1.  Se la CCP non ¢ in grado di depositare gli strumenti finanziari di
cui all’articolo 45 o quelli costituiti come margini, contributi al fondo di
garanzia in caso di inadempimento o contributi ad altre risorse finan-
ziarie, sia tramite trasferimento del titolo di proprieta sia tramite costi-
tuzione del diritto reale di garanzia, presso 1’operatore di un sistema di
regolamento di titoli che ne garantisca la protezione totale, tali strumenti
finanziari sono depositati presso una delle seguenti entita:

a) una banca centrale che garantisce la protezione totale di tali stru-
menti e che consente alla CCP il rapido accesso ad essi, se
necessario;

b) un ente creditizio autorizzato ai sensi della direttiva 2006/48/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio (') che garantisce la completa
segregazione e protezione di tali strumenti, consente alla CCP il
rapido accesso ad essi se necessario ¢ per il quale la CCP puo
dimostrare che ha un basso rischio di credito sulla base di una sua
valutazione interna. Nell’eseguire tale valutazione, la CCP utilizza
una metodologia definita e obiettiva che non si basa completamente
su pareri esterni e che prende in considerazione i rischi derivanti
dallo stabilimento dell’emittente in un determinato paese;

¢) un ente finanziario di un paese terzo che ¢ soggetto e si conforma a
norme prudenziali considerate dalle autorita competenti pertinenti
almeno altrettanto rigorose quanto quelle stabilite nella direttiva
2006/48/CE, che si ¢ dotato di prassi di contabilita, procedure di
custodia e controlli interni robusti e che garantisce la completa se-
gregazione e protezione di tali strumenti, che consente alla CCP il
rapido accesso ad essi, se necessario, ¢ per il quale la CCP puo
dimostrare che ha un basso rischio di credito sulla base di una sua
valutazione interna. Nell’eseguire tale valutazione, la CCP utilizza
una metodologia definita e obiettiva che non si basa completamente
su pareri esterni e che prende in considerazione i rischi derivanti
dallo stabilimento dell’emittente in un determinato paese.

(') GU L 177 del 30.6.2006, pag. 1.
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2. Quando gli strumenti finanziari sono depositati conformemente al
paragrafo 1, lettera b) o c¢), sono detenuti nel quadro di meccanismi che
impediscono che la CCP subisca perdite a causa dell’inadempimento o
dell’insolvenza dell’ente finanziario autorizzato.

3. I meccanismi altamente sicuri per il deposito degli strumenti fi-
nanziari costituiti a titolo di margini, contributi al fondo di garanzia in
caso di inadempimento o contributi ad altre risorse finanziarie consen-
tono alla CCP di riutilizzare tali strumenti solo nei casi in cui le con-
dizioni di cui all’articolo 39, paragrafo 8, del regolamento (UE)
n. 648/2012 sono soddisfatte e se la finalita del reimpiego ¢ 1’esecu-
zione di pagamenti, la gestione dell’inadempimento di un partecipante
diretto o I’esecuzione di un accordo di interoperabilita.

Articolo 45

Meccanismi altamente sicuri per la detenzione del contante

1. Ai fini dell’articolo 47, paragrafo 4, del regolamento (UE)
n. 648/2012, il deposito di contante presso un’entita diversa dalla banca
centrale soddisfa ciascuna delle seguenti condizioni:

a) ¢ in una delle seguenti valute:

i) una valuta i cui rischi la CCP puod dimostrare, con un livello
elevato di affidabilita, di essere in grado di gestire;

ii) una valuta nella quale la CCP compensa transazioni, nel limite
delle garanzie ricevute in tale valuta;

b) ¢ situato presso una delle seguenti entita:

1) un ente creditizio autorizzato ai sensi della direttiva 2006/48/CE
per il quale la CCP pud dimostrare che ha un basso rischio di
credito sulla base di una sua valutazione interna. Nell’eseguire
tale valutazione, la CCP utilizza una metodologia definita e obiet-
tiva che non si basa completamente su pareri esterni e che prende
in considerazione i rischi derivanti dallo stabilimento dell’emit-
tente in un determinato paese.

ii) un ente finanziario di un paese terzo che ¢ soggetto e si conforma
a norme prudenziali considerate dalle autoritd competenti almeno
altrettanto rigorose quanto quelle stabilite nella direttiva
2006/48/CE, che si ¢ dotato di prassi di contabilita, procedure
di custodia e controlli interni robusti e per il quale la CCP puo
dimostrare che ha un basso rischio di credito sulla base di una
sua valutazione interna. Nell’eseguire tale valutazione, la CCP
utilizza una metodologia definita e obiettiva che non si basa
completamente su pareri esterni e che prende in considerazione
i rischi derivanti dallo stabilimento dell’emittente in un determi-
nato pacse.

2. Quando il contante ¢ depositato overnight conformemente al
paragrafo 1, non meno del 95 % di tale contante, calcolato su un pe-
riodo medio di un mese di calendario, ¢ depositato tramite meccanismi
che assicurano che sia garantito da strumenti finanziari altamente liquidi
che soddisfano i requisiti di cui all’articolo 45, tranne quello di cui al
paragrafo 1, lettera c), dello stesso articolo.



02013R0153 —IT — 07.03.2024 — 003.001 — 35

Articolo 45

Limiti di concentrazione

1. La CCP stabilisce e attua politiche e procedure per garantire che
gli strumenti finanziari in cui sono investite le sue risorse finanziarie
restino sufficientemente diversificati.

2. La CCP stabilisce 1 limiti di concentrazione e controlla la concen-
trazione delle sue risorse finanziarie a livello di:

a) singoli strumenti finanziari,

b) tipi di strumenti finanziari;

c¢) singoli emittenti;

d) tipi di emittenti;

e) controparti con le quali sono stabiliti i meccanismi di cui all’arti-
colo 44, paragrafo 1, lettere b) e c) o all’articolo 45, paragrafo 2.

3. Se si considerano i tipi di emittenti, la CCP tiene conto di quanto
segue:

a) la distribuzione geografica;

b) le interdipendenze e le relazioni multiple che un’entita puo avere con
una CCP;

¢) il livello del rischio di credito;

d) le esposizioni della CCP verso I’emittente mediante i prodotti da essa
compensati.

4. Le politiche e le procedure stabiliscono le misure di attenuazione
dei rischi da applicare in caso di superamento dei limiti di
concentrazione.

5. Nel determinare il limite di concentrazione per 1’esposizione verso
un singolo emittente o depositario, la CCP aggrega e tratta come un
rischio unico 1’esposizione verso tutti gli strumenti finanziari emessi o
esplicitamente garantiti dall’emittente e tutte le risorse finanziarie depo-
sitate presso il depositario.

6. La CCP verifica periodicamente 1’adeguatezza delle sue politiche e
procedure in materia di limiti di concentrazione. Inoltre, essa riesamina
tali politiche e procedure almeno una volta I’anno e ogniqualvolta si
verifica una modifica rilevante che influisce sulla sua esposizione al
rischio.

7.  Se la CCP supera un limite di concentrazione fissato nelle sue
politiche e procedure, ne informa immediatamente I’autorita competente.
Essa pone fine al superamento nel piu breve tempo possibile.
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Articolo 46

Garanzie non in contanti

Laddove la garanzia sia costituita da strumenti finanziari in conformita
delle disposizioni del capo X, si applicano solo gli articoli 44 e 45.

CAPO XII
ESAME DEI MODELLI, PROVE DI STRESS E PROVE A POSTERIORI
[Articolo 49 del regolamento (UE) n. 648/2012]

SEZIONE 1

Modelli e programmi

Articolo 47

Convalida dei modelli

1. La CCP effettua una convalida completa dei suoi modelli, delle
relative metodologie e del quadro di gestione del rischio di liquidita
utilizzato per quantificare, aggregare e gestire i rischi. Qualsiasi revi-
sione o aggiustamento sostanziale dei modelli, delle relative metodolo-
gie e del quadro per la gestione del rischio di liquidita sono sottoposti
ad una governance appropriata, compresa la richiesta di consulenza al
comitato dei rischi, e convalidati da un terzo qualificato e indipendente
prima della loro applicazione.

2. 1l processo di convalida della CCP ¢ documentato e specifica
almeno le politiche utilizzate per testare i metodi relativi ai margini,
al fondo di garanzia in caso di inadempimento e alle altre risorse finan-
ziarie e il quadro per il calcolo delle risorse finanziarie liquide. Qualsiasi
revisione o aggiustamento sostanziale di tali politiche sono sottoposti ad
una governance appropriata, compresa la richiesta di consulenza al co-
mitato dei rischi, e convalidati da un terzo qualificato e indipendente
prima della loro applicazione.

3. Una convalida completa include almeno i seguenti elementi:

a) una valutazione della solidita concettuale dei modelli e del quadro,
comprese le evidenze risultanti dalla fase di sviluppo;

b) un riesame delle procedure di monitoraggio continuativo, compresa
la verifica dei processi e dei parametri di riferimento;

¢) una revisione dei parametri e delle ipotesi formulate nello sviluppo
dei modelli, delle relative metodologie e del quadro;

d) un riesame dell’adeguatezza e dell’appropriatezza dei modelli, delle
relative metodologie e del quadro adottato rispetto al tipo di contratti
cui si applicano;
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e) un riesame dell’adeguatezza degli scenari delle prove di stress in
conformita del capo VII e dell’articolo 52;

f) un’analisi dei risultati delle prove.

4. La CCP stabilisce i criteri rispetto ai quali valuta se i modelli, le
relative metodologie e il quadro per la gestione del rischio di liquidita
possano essere convalidati. Tra tali criteri rientrano i risultati positivi
delle prove.

5. Quando i dati sui prezzi non sono prontamente disponibili o affi-
dabili, la CCP fa fronte a tali limitazioni e, quanto meno, adotta ipotesi
conservatrici basate su osservazioni in mercati correlati o collegati e sui
comportamenti attuali del mercato.

6. Quando i dati sui prezzi non sono prontamente disponibili o affi-
dabili, i sistemi e i modelli di valutazione utilizzati per questo scopo
sono sottoposti ad una governance appropriata, compresa la richiesta di
consulenza al comitato dei rischi, ¢ a convalida e prove. La CCP fa
convalidare i suoi modelli di valutazione in una serie di scenari di
mercato da un terzo qualificato e indipendente per garantire che essi
producano accuratamente prezzi adeguati e, se del caso, aggiusta il
calcolo dei margini iniziali per riflettere il rischio del modello eventual-
mente identificato.

7. La CCP effettua periodicamente una valutazione delle proprieta
teoriche ed empiriche del modello dei margini per tutti gli strumenti
finanziari che compensa.

Articolo 48

Programmi di prove

1. La CCP dispone di politiche e procedure che specificano nel
dettaglio i programmi di prove di stress e di prove a posteriori adottati
per valutare, in una vasta gamma di condizioni di mercato, 1’adegua-
tezza, I’accuratezza, ’attendibilita ¢ la resilienza dei modelli, ¢ delle
relative metodologie, utilizzati per calcolare i meccanismi di controllo
del rischio, compresi i margini, i contributi al fondo di garanzia in caso
di inadempimento e altre risorse finanziarie.

2. Le politiche e procedure della CCP specificano nel dettaglio anche
il programma di prove di stress adottato per valutare 1’adeguatezza,
I’accuratezza, 1’attendibilita e la resilienza del quadro per la gestione
del rischio di liquidita.

3. Le politiche e procedure includono almeno le metodologie per la
selezione e lo sviluppo di adeguate prove, comprese la selezione dei dati
di portafoglio e di mercato, la periodicita delle prove, le specifiche
caratteristiche di rischio degli strumenti finanziari compensati, 1’analisi
dei risultati delle prove e delle eccezioni e le relative misure correttive
necessarie.

4. La CCP include le posizioni dei clienti quando esegue tutte le
prove.
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SEZIONE 2

Prove a posteriori

Articolo 49

Procedura per le prove a posteriori

1. La CCP valuta la copertura dei margini mediante un raffronto ex
post dei risultati osservati con i risultati previsti in base all’utilizzo dei
modelli dei margini. Tali prove a posteriori sono effettuate ogni giorno
al fine di valutare se vi siano eccezioni nel risultato di una prova
relativa alla copertura dei margini. La copertura ¢ valutata sulle posi-
zioni attuali per gli strumenti finanziari e i partecipanti diretti ¢ tiene
conto degli eventuali effetti della marginazione di portafoglio e, se del
caso, delle CCP interoperabili.

2. La CCP valuta gli orizzonti temporali storici appropriati per il suo
programma di prove a posteriori per garantire che la finestra di osser-
vazione utilizzata sia sufficiente per attenuare eventuali effetti negativi
sulla significativita statistica.

3. La CCP considera nel suo programma di prove a posteriori quanto
meno chiare prove statistiche e vi definisce criteri di prestazione per la
valutazione dei risultati.

4. La CCP riferisce periodicamente i risultati delle sue prove a po-
steriori e la loro analisi al comitato dei rischi in una forma che non violi
la riservatezza, al fine di ottenere il suo parere nella revisione del
modello dei margini.

5. I risultati delle prove a posteriori e la loro analisi sono messi a
disposizione di tutti i partecipanti diretti e, se noti alla CCP, dei clienti.
Per tutti gli altri clienti i risultati delle prove a posteriori e la loro analisi
sono messi a disposizione su richiesta dai partecipanti diretti pertinenti.
Tali informazioni sono aggregate in un formato che non violi la riser-
vatezza e 1 partecipanti diretti e i clienti hanno accesso nel dettaglio ai
risultati delle prove a posteriori e alla loro analisi solo per i loro
portafogli.

6. La CCP definisce le procedure per dettagliare le azioni che po-
trebbe adottare alla luce dei risultati dell’analisi delle prove a posteriori.

SEZIONE 3

Prove e analisi di sensitivita

Articolo 50

Procedura per le prove e analisi di sensitivita

1. La CCP effettua prove e analisi di sensitivita volte a valutare la
copertura del suo modello dei margini in varie condizioni di mercato,
utilizzando i dati storici relativi a condizioni di stress dei mercati veri-
ficatesi e i1 dati ipotetici relativi a condizioni di stress dei mercati non
verificatesi.
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2. La CCP utilizza un’ampia gamma di parametri e ipotesi per ri-
flettere una serie di condizioni storiche e ipotetiche, includendo i periodi
pit volatili registrati sui mercati da essa serviti e variazioni estreme
delle correlazioni tra i prezzi dei contratti da essa compensati, al fine
di comprendere come il livello di copertura dei margini potrebbe essere
influenzato da condizioni di forte stress del mercato e da modifiche di
parametri importanti del modello.

3. Lanalisi di sensitivita ¢ effettuata su diversi portafogli effettivi e
rappresentativi dei partecipanti diretti. I portafogli rappresentativi sono
scelti in base alla loro sensitivita ai fattori di rischio e alle correlazioni
significativi cui ¢ esposta la CCP. Tali prove e analisi di sensitivita sono
intese a testare i parametri e le ipotesi principali del modello iniziale dei
margini in una serie di intervalli di confidenza, per determinare la
sensitivita del sistema agli errori nella calibrazione di tali parametri e
ipotesi. E prestata adeguata attenzione alla struttura per scadenza dei
fattori di rischio e alla correlazione presunta tra di essi.

4. La CCP valuta le perdite potenziali nelle posizioni dei partecipanti
diretti.

5. La CCP prende in considerazione, se del caso, parametri che
rispecchiano 1’inadempimento simultaneo dei partecipanti diretti che
emettono strumenti finanziari da essa compensati o il sottostante dei
derivati da essa compensati. Se del caso, sono considerati anche gli
effetti dell’inadempimento di un cliente che emette strumenti finanziari
compensati dalla CCP o il sottostante dei derivati da essa compensati.

6. La CCP riferisce periodicamente i risultati delle sue prove di
sensitivitd e la loro analisi al comitato dei rischi in una forma che
non violi la riservatezza, al fine di ottenere il suo parere nella revisione
del modello dei margini.

7. La CCP definisce le procedure per dettagliare le azioni che po-
trebbe adottare alla Iuce dei risultati dell’analisi delle prove di sensiti-
vita.

SEZIONE 4

Prove di stress

Articolo 51

Procedura per le prove di stress

1. Nelle prove di stress la CCP applica i parametri, le ipotesi e gli
scenari di stress ai modelli utilizzati per la stima delle esposizioni al
rischio, per assicurarsi che le sue risorse finanziarie siano sufficienti a
coprire tali esposizioni in condizioni di mercato estreme ma plausibili.

2. 1l programma di prove di stress della CCP le impone di effettuare
periodicamente una serie di prove di stress che tengono conto del suo
mix di prodotti e di tutti gli elementi dei suoi modelli e delle relative
metodologie e del suo quadro per la gestione del rischio di liquidita.
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3. 1l programma di prove di stress della CCP prescrive 1’esecuzione
di prove di stress, utilizzando scenari definiti, in merito a condizioni di
mercato estreme ma plausibili, sia verificatesi in passato che ipotetiche,
a norma del capo VII. Le condizioni passate da utilizzare sono riesa-
minate e aggiustate, se del caso. La CCP prende in considerazione
anche altre forme di scenari adeguati di prove di stress, compreso tra
I’altro il fallimento tecnico o finanziario di sue banche di regolamento,
agenti «nostro», banche depositarie, agenti, fornitori di liquidita o CCP
interoperabili.

4. La CCP ha la capacita di adeguare le sue prove di stress rapida-
mente per incorporarvi rischi nuovi o emergenti.

5. La CCP prende in considerazione le perdite potenziali derivanti
dall’inadempimento di un cliente che compensa tramite piu partecipanti
diretti, se noto.

6. La CCP riferisce periodicamente i risultati delle sue prove di stress
e la loro analisi al comitato dei rischi in una forma che non violi la
riservatezza, al fine di ottenere il suo parere nella revisione dei modelli,
delle relative metodologie e del quadro per la gestione del rischio di
liquidita.

7. 1 risultati delle prove di stress e la loro analisi sono messi a
disposizione di tutti i partecipanti diretti e, se noti alla CCP, dei clienti.
Per tutti gli altri clienti i risultati delle prove a posteriori e la loro analisi
sono messi a disposizione su richiesta dai partecipanti diretti pertinenti.
Tali informazioni sono aggregate in un formato che non violi la riser-
vatezza e 1 partecipanti diretti ¢ i clienti hanno accesso nel dettaglio ai
risultati delle prove di stress e alla loro analisi solo per i loro portafogli.

8. La CCP definisce le procedure per dettagliare le azioni che po-
trebbe adottare alla luce dei risultati dell’analisi delle prove di stress.

Articolo 52

Fattori di rischio da sottoporre a prove di stress

1. La CCP individua i fattori di rischio pertinenti specifici per i
contratti da essa compensati che potrebbero influenzare le sue perdite
e si dota di un metodo adeguato per la loro misurazione. Nelle prove di
stress la CCP prende in considerazione almeno i fattori di rischio spe-
cificati per i seguenti tipi di strumenti finanziari, se del caso:

a) contratti su tassi di interesse: i fattori di rischio relativi ai tassi di
interesse di ciascuna valuta nella quale la CCP compensa strumenti
finanziari. La modellizzazione della curva di rendimento va suddi-
visa in vari segmenti di scadenza al fine di cogliere variazioni della
volatilita dei tassi lungo la curva di rendimento. Il numero dei rela-
tivi fattori di rischio dipende dalla complessita dei contratti su tassi
di interesse compensati dalla CCP. Il rischio di base derivante da
movimenti non perfettamente correlati tra i tassi d’interesse di titoli
di Stato e quelli di altri titoli a reddito fisso ¢ rilevato separatamente;
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b) contratti su tassi di cambio: i fattori di rischio relativi a ciascuna
valuta estera in cui la CCP compensa strumenti finanziari e al tasso
di cambio tra la valuta in cui sono richiesti i margini e la valuta nella
quale la CCP compensa gli strumenti finanziari,

c) contratti su azioni: i fattori di rischio relativi alla volatilita delle
singole emissioni azionarie per ciascuno dei mercati compensati dalla
CCP e alla volatilita dei vari settori del mercato azionario globale.
La complessita e la natura delle tecniche di modellizzazione per un
determinato mercato corrispondono all’esposizione della CCP al
mercato complessivo, nonché alla sua concentrazione rispetto alle
singole emissioni azionarie in tale mercato;

d) contratti su materie prime: i fattori di rischio che tengono conto delle
diverse categorie e sottocategorie dei contratti su materie prime e dei
relativi derivati compensati dalla CCP, comprese, se del caso, le
variazioni del rendimento di utilita tra le posizioni in derivati e a
pronti sulla materia prima;

e) contratti su crediti: i fattori di rischio che tengono conto del rischio
di inadempimento imminente e improvviso, compresi il rischio cu-
mulativo derivante da molteplici inadempimenti, il rischio di base e
la volatilita del tasso di recupero.

2. Nelle sue prove di stress la CCP tiene anche in debito conto
quanto meno i seguenti elementi:

a) le correlazioni, comprese quelle tra i fattori di rischio individuati e i
contratti analoghi da essa compensati;

b) i fattori corrispondenti alla volatilita implicita e storica del contratto
in corso di compensazione;

c) le caratteristiche specifiche dei nuovi contratti che la CCP deve
compensare;

d) il rischio di concentrazione, anche nei confronti di un partecipante
diretto e delle entita del gruppo di un partecipante diretto;

e) le interdipendenze e relazioni multiple;
f) 1 rischi pertinenti, compreso il rischio di cambio;
g) 1 limiti di esposizione fissati;

h) il rischio di correlazione sfavorevole.

Articolo 53

Prove di stress riguardanti le risorse finanziarie totali

1. Il programma di prove di stress della CCP garantisce che la com-
binazione di margini, contributi al fondo di garanzia in caso di inadem-
pimento e altre risorse finanziarie sia sufficiente per coprire 1’inadem-
pimento di almeno due partecipanti diretti verso i quali essa ha la
maggiore esposizione in condizioni di mercato estreme ma plausibili.
Il programma di prove di stress esamina inoltre le perdite potenziali
derivanti dall’inadempimento di entita dello stesso gruppo dei due par-
tecipanti diretti verso i quali la CCP ha la maggiore esposizione in
condizioni di mercato estreme ma plausibili.
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2. 1l programma di prove di stress della CCP assicura che i margini e
il fondo di garanzia in caso di inadempimento siano sufficienti per
coprire almeno I’inadempimento del partecipante diretto verso il quale
la CCP ha la maggiore esposizione o del secondo e terzo partecipante
diretto verso cui la CCP ha la maggiore esposizione se la somma delle
loro esposizioni ¢ superiore, come previsto all’articolo 42 del regola-
mento (UE) n. 648/2012.

3. La CCP effettua un’analisi approfondita delle potenziali perdite
che potrebbe subire e valuta le perdite potenziali nelle posizioni dei
partecipanti diretti, incluso il rischio che la liquidazione di tali posizioni
possa avere un impatto sul mercato e sul livello di copertura dei margini
della CCP.

4. Nelle sue prove di stress la CCP prende in considerazione, se del
caso, gli effetti dell’inadempimento di un partecipante diretto che emette
strumenti finanziari da essa compensati o il sottostante dei derivati da
essa compensati. Se del caso, sono considerati anche gli effetti dell’ina-
dempimento di un cliente che emette strumenti finanziari compensati
dalla CCP o il sottostante dei derivati da essa compensati.

5. Nelle prove di stress la CCP considera il periodo di liquidazione di
cui all’articolo 26.

Articolo 54

Prove di stress riguardanti le risorse finanziarie liquide

1. Il programma di prove di stress della CCP relativo alle sue risorse
finanziarie liquide garantisce che tali risorse siano sufficienti in confor-
mita delle disposizioni di cui al capo VIIL.

2. La CCP dispone di norme e procedure chiare e trasparenti per far
fronte alla carenza di risorse finanziarie liquide eventualmente eviden-
ziata dalle prove di stress, al fine di garantire il regolamento degli
obblighi di pagamento.

La CCP dispone anche di procedure chiare per 1’utilizzo dei risultati e
dell’analisi delle prove di stress per valutare e aggiustare 1’adeguatezza
del suo quadro per la gestione del rischio di liquidita e dei suoi fornitori
di liquidita.

3.  Gli scenari utilizzati nelle prove di stress relative alle risorse fi-
nanziarie liquide tengono conto dell’assetto e del funzionamento della
CCP, e includono tutte le entita che potrebbero esporla ad un rischio di
liquidita. Tali prove di stress prendono inoltre in considerazione forti
legami o esposizioni analoghe tra i suoi partecipanti diretti, ivi comprese
altre entita che fanno parte dello stesso gruppo, e valutano la probabilita
di molteplici inadempimenti e 1’effetto di contagio tra i suoi partecipanti
diretti che tali inadempimenti possono provocare.
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SEZIONE 5

Copertura e utilizzo dei risultati delle prove

Articolo 55

Mantenimento di una copertura sufficiente

1. La CCP stabilisce ¢ mantiene procedure atte a rilevare le varia-
zioni delle condizioni di mercato, compresi gli aumenti della volatilita o
le riduzioni della liquidita degli strumenti finanziari compensati, in
modo da adeguare prontamente il calcolo del suo requisito di margine
per tenere conto adeguatamente delle nuove condizioni di mercato.

2. La CCP effettua prove sui suoi scarti di garanzia al fine di assi-
curare che le garanzie possano essere liquidate almeno al valore risul-
tante dall’applicazione dello scarto di garanzia in condizioni di mercato
estreme ma plausibili osservate.

3.  Se la CCP riscuote margini a livello di portafoglio, anziché a
livello di prodotto, riesamina e testa costantemente le compensazioni
tra prodotti. La CCP basa tali compensazioni su una metodologia pru-
dente ed economicamente significativa che riflette il grado di dipen-
denza di prezzo tra i prodotti. In particolare, la CCP testa I’andamento
delle correlazioni durante periodi di condizioni di mercato difficili reali
e ipotetiche.

Articolo 56

Riesame dei modelli sulla base dei risultati delle prove

1. La CCP dispone di procedure chiare per determinare I’importo del
margine aggiuntivo che potrebbe dover riscuotere, anche su base infra-
giornaliera, e per ricalibrare il suo modello dei margini qualora le prove
a posteriori indichino che tale modello non fornisce le prestazioni pre-
viste al punto che non identifica I’importo appropriato di margine ini-
ziale necessario per raggiungere il livello previsto di affidabilita. Qua-
lora la CCP abbia stabilito che ¢ necessario richiedere margini aggiun-
tivi, lo fa prima della successiva richiesta di margini.

2. La CCP valuta la fonte delle eccezioni risultanti dalle sue prove a
posteriori. A seconda di tale fonte, la CCP stabilisce se sia necessaria
una modifica radicale del modello dei margini o dei modelli che vi
contribuiscono e se sia necessaria la ricalibratura degli attuali parametri.

3. La CCP valuta le fonti delle eccezioni risultanti dalle sue prove di
stress. La CCP stabilisce se sia necessaria una modifica radicale dei suoi
modelli, delle relative metodologie o del quadro per la gestione del
rischio di liquidita o se sia necessaria la ricalibratura dei parametri o
delle ipotesi attuali, in base alle fonti delle eccezioni.



02013R0153 —IT — 07.03.2024 — 003.001 — 44

4. Se i risultati delle prove indicano una copertura insufficiente dei
margini, del fondo di garanzia in caso di inadempimento o di altre
risorse finanziarie, la CCP aumenta la copertura globale delle sue risorse
finanziarie a un livello accettabile prima della successiva richiesta di
margini. Se i risultati delle prove dimostrano I’insufficienza delle risorse
finanziarie liquide, la CCP aumenta le sue risorse finanziarie liquide ad
un livello accettabile non appena possibile.

5. Nell’ambito del riesame dei suoi modelli, delle relative metodolo-
gie e del quadro per la gestione del rischio di liquidita, la CCP monitora
la frequenza delle eccezioni ricorrenti nelle prove per individuare e
risolvere i problemi in modo appropriato e senza indebito ritardo.

SEZIONE 6

Prove di reverse stress

Articolo 57

Prove di reverse stress

1. La CCP effettua prove di reverse stress destinate a individuare in
che condizioni di mercato la combinazione dei margini, del fondo di
garanzia in caso di inadempimento e delle altre risorse finanziarie po-
trebbe non bastare a garantire una copertura sufficiente delle esposizioni
creditizie, per cui le sue risorse finanziarie liquide potrebbero rivelarsi
insufficienti. Nell’effettuare tali prove, la CCP modellizza condizioni di
mercato estreme che vanno al di la di quelle che sono considerate
condizioni di mercato plausibili, al fine di contribuire a stabilire i limiti
dei suoi modelli, del suo quadro di gestione del rischio di liquidita, delle
sue risorse finanziarie e delle sue risorse finanziarie liquide.

2. La CCP elabora prove di reverse stress adeguate ai rischi specifici
dei mercati e dei contratti per i quali fornisce servizi di compensazione.

3. La CCP utilizza le condizioni di cui al paragrafo 1 e i risultati e
I’analisi delle prove di reverse stress per contribuire ad individuare gli
scenari estremi ma plausibili conformemente al capo VIIL

4. La CCP riferisce periodicamente i risultati delle sue prove di
reverse stress e la loro analisi al comitato dei rischi in una forma che
non violi la riservatezza, al fine di ottenere il parere di tale comitato
nella sua revisione.

SEZIONE 7

Procedure in caso di inadempimento

Articolo 58

Verifica delle procedure in caso di inadempimento

1. La CCP verifica e rivede le sue procedure in caso di inadempi-
mento per accertarsi che siano pratiche ed efficaci. La CCP svolge
esercizi di simulazione nel quadro della verifica delle sue procedure
in caso di inadempimento.
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2. In seguito alla verifica delle sue procedure in caso di inadempi-
mento, la CCP individua eventuali incertezze e adegua opportunamente
dette procedure per attenuare tali incertezze.

3. La CCP, procedendo ad esercizi di simulazione, verifica che tutti i
partecipanti diretti, se del caso, i clienti e altri soggetti pertinenti, com-
prese le CCP interoperabili e i fornitori di servizi collegati, siano debi-
tamente informati e conoscano le procedure in caso di inadempimento.

SEZIONE 8

Frequenza delle convalide e delle prove

Articolo 59

Frequenza

1. La CCP effettua un’ampia convalida dei suoi modelli e delle
relative metodologie almeno una volta 1’anno.

2. La CCP effettua un’ampia convalida del suo quadro di gestione
del rischio di liquidita almeno una volta I’anno.

3. La CCP effettua una convalida completa dei suoi modelli di va-
lutazione almeno una volta 1’anno.

4. La CCP riesamina 1’adeguatezza delle politiche di cui all’arti-
colo 51 almeno una volta 1’anno.

5. La CCP analizza e monitora la prestazione del modello e la co-
pertura delle risorse finanziarie in caso di inadempimento sottoponendo
a prove a posteriori almeno quotidiane la copertura dei margini ed
effettuando prove di stress almeno giornaliere sulla base di parametri
e ipotesi standard e predeterminati.

6. La CCP analizza e monitora il suo quadro di gestione del rischio
di liquidita sottoponendo a prove di stress almeno giornaliere le sue
risorse finanziarie liquide.

7. La CCP effettua un’analisi approfondita dettagliata dei risultati
delle prove almeno su base mensile, al fine di assicurare che gli scenari
delle sue prove di stress, i suoi modelli e il suo quadro di gestione del
rischio di liquidita nonché i parametri e le ipotesi sottostanti siano esatti.
Tale analisi ¢ condotta con maggiore frequenza in condizioni di stress
dei mercati, anche quando gli strumenti finanziari compensati o i mer-
cati serviti presentano in generale un’elevata volatilita, diventano meno
liquidi, o quando la dimensione o le concentrazioni di posizioni dete-
nute dai partecipanti diretti aumentano in misura significativa o quando
si prevede che la CCP fara fronte a mercati in condizioni di stress.

8. L’analisi di sensitivita & effettuata almeno una volta al mese,
utilizzando i risultati delle prove di sensitivita. Tale analisi ¢ eseguita
piu frequentemente quando i mercati sono eccezionalmente volatili o
meno liquidi o quando le dimensioni o le concentrazioni di posizioni
detenute dai partecipanti diretti aumentano in misura notevole.
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9. La CCP verifica le compensazioni tra gli strumenti finanziari e
I’andamento delle correlazioni durante periodi di condizioni di mercato
difficili reali e ipotetiche, almeno una volta ’anno.

10.  Gli scarti di garanzia della CCP sono sottoposti a verifica almeno
una volta al mese.

11. La CCP effettua prove di reverse stress almeno trimestralmente.

12.  La CCP verifica e rivede le sue procedure in caso di inadempi-
mento almeno ogni tre mesi e svolge esercizi di simulazione almeno una
volta all’anno conformemente all’articolo 61. La CCP effettua anche
esercizi di simulazione dopo qualsiasi modifica rilevante delle sue pro-
cedure in caso di inadempimento.

SEZIONE 9

Orizzonti temporali utilizzati nello svolgimento delle prove

Articolo 60
Orizzonti temporali
1.  Gli orizzonti temporali utilizzati per le prove di stress sono definiti

in conformita del capo VII e comprendono condizioni di mercato ipo-
tetiche estreme ma plausibili.

2. Gli orizzonti temporali storici utilizzati per le prove a posteriori
comprendono dati riguardanti almeno 1’anno piu recente o il periodo di
tempo in cui la CCP ha compensato lo strumento finanziario pertinente
se tale periodo ¢ inferiore a un anno.

SEZIONE 10

Informativa al pubblico

Articolo 61

Informazioni da rendere pubbliche
1. La CCP rende pubblici i principi generali su cui si basano i
modelli e le relative metodologie e la natura delle prove effettuate,

con una sintesi di alto livello dei risultati di tali prove e delle eventuali
azioni correttive intraprese.

2. La CCP rende accessibili al pubblico gli aspetti essenziali delle
sue procedure in caso di inadempimento, tra cui:

a) le circostanze in cui possono essere adottate misure;

b) chi puo adottare tali misure;

¢) la portata delle misure che possono essere adottate, compreso il
trattamento delle posizioni, dei fondi e delle attivita sia proprietarie
che dei clienti;
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d) i meccanismi per far fronte agli obblighi della CCP nei confronti dei
partecipanti diretti non inadempienti,

e) 1 meccanismi per contribuire a far rispettare gli obblighi del parte-
cipante diretto inadempiente nei confronti dei suoi clienti.

Articolo 62

Entrata in vigore e applicazione

Il presente regolamento entra in vigore il ventesimo giorno successivo
alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea.

La sezione 2, punto 1, lettera h), dell’allegato I si applica a decorrere da
tre anni dopo I’entrata in vigore del presente regolamento per quanto
riguarda le transazioni in derivati di cui all’articolo 2, paragrafo 4,
lettere b), e d), del regolamento (UE) n. 1227/2011 del Parlamento
europeo e del Consiglio (!). »M3 Tuttavia la sezione 2, punto 1,
lettera h), dell’allegato I non si applica alle operazioni su derivati di
cui all’articolo 2, punto 4, lettere b) e d), del regolamento (UE)
n. 1227/2011 dal 29 novembre 2022 al 7 settembre 2024. <

Il presente regolamento ¢ obbligatorio in tutti i suoi elementi e diretta-
mente applicabile in ciascuno degli Stati membri.

(') GU L 326 dell’8.12.2011, pag. 1.
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ALLEGATO 1

Condizioni applicabili agli strumenti finanziari, alle garanzie bancarie, alle
garanzie pubbliche e all’oro considerati garanzie altamente liquide

SEZIONE 1

Strumenti finanziari

Ai fini dell’articolo 46, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 648/2012, per
garanzie altamente liquide in forma di strumenti finanziari si intendono gli stru-
menti finanziari che soddisfano le condizioni di cui all’allegato II, punto 1, del
presente regolamento o i valori mobiliari e gli strumenti del mercato monetario
che soddisfano ciascuna delle seguenti condizioni:

a) la CCP puo dimostrare all’autorita competente che gli strumenti finanziari
sono stati emessi da un emittente che ha un basso rischio di credito sulla
base di una valutazione interna svolta dalla CCP. Nell’eseguire tale valuta-
zione, la CCP utilizza una metodologia definita e obiettiva che non si basa
completamente su pareri esterni e che prende in considerazione i rischi deri-
vanti dallo stabilimento dell’emittente in un determinato paese;

b) la CCP pud dimostrare all’autorita competente che gli strumenti finanziari
hanno un basso rischio di mercato sulla base di una valutazione interna svolta
dalla CCP. Nell’eseguire tale valutazione, la CCP utilizza una metodologia
definita e obiettiva che non si basa completamente su pareri esterni;

¢) sono denominati in una delle seguenti valute:

i) una valuta il cui rischio la CCP puo dimostrare alle autorita competenti di
essere in grado di gestire;

ii) una valuta nella quale la CCP compensa contratti, nel limite della garanzia
richiesta per coprire le esposizioni della CCP in tale valuta;

d

=

sono liberamente trasferibili e senza alcun vincolo regolamentare o giuridico o
pretese di terzi che ne compromettano la liquidazione;

e) hanno un mercato attivo per i contratti di vendita a fermo o per i contratti di
vendita con patto di riacquisto, con un gruppo diversificato di compratori e
venditori, ai quali la CCP puo dimostrare di avere un accesso affidabile, anche
in condizioni di stress;

f) vi sono dati affidabili relativi ai prezzi pubblicati periodicamente;

g) non sono emessi:

i) dal partecipante diretto che fornisce la garanzia, o da un’entitd che fa
parte dello stesso gruppo del partecipante diretto, tranne nel caso di
un’obbligazione garantita e solo nel caso in cui le attivita che garanti-
scono tale obbligazione sono adeguatamente separate all’interno di un
quadro giuridico solido e soddisfano i requisiti di cui alla presente
sezione;

ii) da una CCP o un’entita che fa parte dello stesso gruppo di una CCP;

iii) da un’entita la cui attivitad comporta la prestazione di servizi essenziali per
il funzionamento della CCP, a meno che tale entita sia una banca centrale
del SEE o una banca centrale di emissione di una valuta nella quale la
CCP ha esposizioni;

h) non sono altrimenti soggetti a un rischio significativo di correlazione
sfavorevole.
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SEZIONE 2
Garanzie bancarie

1. La garanzia di una banca commerciale, fatti salvi i limiti concordati con
I’autorita competente, soddisfa le seguenti condizioni per essere accettata
come garanzia ai sensi dell’articolo 46, paragrafo 1, del regolamento (UE)
n. 648/2012:

a) ¢ emessa per garantire un partecipante diretto non finanziario;

b) ¢ stata emessa da un emittente per il quale la CCP sia in grado di dimo-
strare all’autorita competente che ha un basso rischio di credito sulla base
di una valutazione interna svolta dalla CCP. Nell’eseguire tale valutazione,
la CCP utilizza una metodologia definita e obiettiva che non si basa
completamente su pareri esterni e che prende in considerazione i rischi
derivanti dallo stabilimento dell’emittente in un determinato paese;

c) ¢ denominata in una delle seguenti valute:

i) una valuta il cui rischio la CCP pud dimostrare alle autorita competenti
di essere in grado di gestire adeguatamente;

ii) una valuta nella quale la CCP compensa contratti, nel limite della
garanzia richiesta per coprire le esposizioni della CCP in tale valuta;

d) ¢ irrevocabile, incondizionata e 1’emittente non puo avvalersi di alcuna
esenzione o difesa giuridica o contrattuale per opporsi al pagamento della
garanzia;

e) puo essere onorata, su richiesta, all’interno del periodo di liquidazione del
portafoglio del partecipante diretto inadempiente che la fornisce senza
alcun vincolo regolamentare, giuridico o operativo;

f) non ¢ emessa:

i) da un’entita che fa parte dello stesso gruppo del partecipante diretto
non finanziario coperto dalla garanzia;

ii) da un’entita la cui attivita consiste nel fornire servizi essenziali per il
funzionamento della CCP, a meno che tale entita sia una banca centrale
del SEE o una banca centrale di emissione di una valuta nella quale la
CCP ha esposizioni;

g) non ¢ altrimenti soggetta a un rischio significativo di correlazione
sfavorevole;

h) ¢ pienamente coperta da garanzie che soddisfano le seguenti condizioni:

i) non sono soggette al rischio di correlazione sfavorevole sulla base di
una correlazione con il merito di credito del garante o del partecipante
diretto non finanziario, a meno che tale rischio non sia stato adegua-
tamente attenuato tramite 1’applicazione di scarti di garanzia;

ii) la CCP vi ha prontamente accesso e la garanzia ¢ protetta in caso di
simultaneo inadempimento del partecipante diretto e del garante;

i) D’idoneita del garante ¢ stata sancita dal consiglio della CCP, dopo una
valutazione completa dell’emittente e del quadro giuridico, contrattuale e
operativo della garanzia al fine di ottenere un livello elevato di sicurezza
circa I’efficacia della garanzia, e notificata all’autoritd competente.

2. Una garanzia bancaria emessa da una banca centrale soddisfa le seguenti
condizioni per essere accettata come garanzia a norma dell’articolo 46, para-
grafo 1, del regolamento (UE) n. 648/2012:

a) ¢ emessa da una banca centrale del SEE o da una banca centrale di
emissione di una valuta nella quale la CCP ha esposizioni,
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b) ¢ denominata in una delle valute seguenti:

i) una valuta il cui rischio la CCP puo dimostrare alle autorita competenti
di essere in grado di gestire adeguatamente;

ii) una valuta nella quale la CCP compensa transazioni, nel limite della
garanzia richiesta per coprire le esposizioni della CCP in tale valuta;

c) ¢ irrevocabile, incondizionata e la banca centrale emittente non puo avva-
lersi di alcuna esenzione o difesa giuridica o contrattuale per opporsi al
pagamento della garanzia,

d) puo essere onorata all’interno del periodo di liquidazione del portafoglio
del partecipante diretto inadempiente che la fornisce e non ¢ soggetta ad
alcun vincolo regolamentare, giuridico o operativo o pretese di terzi.

SEZIONE 2 bis

Garanzie pubbliche

Fino al 7 settembre 2024 una garanzia pubblica che non soddisfi le condizioni
che si applicano a una garanzia emessa da una banca centrale di cui alla
sezione 2, punto 2, soddisfa tutte le condizioni seguenti per essere accettata
come garanzia a norma dell’articolo 46, paragrafo 1, del regolamento (UE)
n. 648/2012:

a) ¢ esplicitamente emessa o garantita da uno dei soggetti seguenti:
i) un’amministrazione centrale nel SEE;

ii) amministrazioni regionali o autorita locali nel SEE, qualora non vi sia
nessuna differenza di rischio tra le esposizioni delle amministrazioni re-
gionali o delle autorita locali e quelle dell’amministrazione centrale di tale
Stato membro in ragione degli specifici poteri di imposizione fiscale delle
prime e dell’esistenza di un assetto istituzionale tale da ridurre il loro
rischio di default;

iii) la European Financial Stability Facility, il meccanismo europeo di stabilita
o I’Unione, se applicabile;

iv) una banca multilaterale di sviluppo di cui all’articolo 117, paragrafo 2, del
regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio ('),
stabilita nell’Unione;

b) la CCP puo dimostrare di avere un basso rischio di credito sulla base di una
valutazione interna condotta dalla CCP stessa;

¢) ¢ denominata in una delle seguenti valute:

i) una valuta il cui rischio la CCP puo dimostrare alle autorita competenti di
essere in grado di gestire adeguatamente;

il) una valuta nella quale la CCP compensa transazioni, nel limite della
garanzia richiesta per coprire le esposizioni della CCP in tale valuta;

d

=

¢ irrevocabile, incondizionata e gli enti che la emettono o la garantiscono non
possono avvalersi di alcuna esenzione o difesa giuridica o contrattuale per
opporsi al pagamento della garanzia;

Regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e¢ del Consiglio, del 26 giu-

(1

~

gno 2013, relativo ai requisiti prudenziali per gli enti creditizi e le imprese di investi-
mento ¢ che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012 (GU L 176 del 27.6.2013,
pag. 1).



02013R0153 —IT — 07.03.2024 — 003.001 — 51

e) puo essere onorata all’interno del periodo di liquidazione del portafoglio del
partecipante diretto inadempiente che la fornisce e non ¢ soggetta ad alcun
vincolo regolamentare, giuridico od operativo o pretese di terzi.

Ai fini della lettera b), la CCP si avvale, nell’eseguire la valutazione di cui a tale
lettera, di una metodologia definita e obiettiva che non si basa completamente su
pareri esterni.

SEZIONE 3
Oro

L'oro ¢ fornito sotto forma di lingotti di oro puro allocati conformi agli standard
di buona consegna e soddisfa le seguenti condizioni per essere accettato come
garanzia a norma dell'articolo 46, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 648/2012:

a) ¢ direttamente in possesso della CCP;

b) ¢ depositato presso una banca centrale del SEE o una banca centrale di
emissione di una valuta nella quale la CCP ha esposizioni, che abbia preso
disposizioni adeguate in modo da salvaguardare i diritti di proprieta del par-
tecipante diretto o della clientela e consenta alla CCP immediato accesso
all’oro quando necessario;

c) ¢ depositato presso un ente creditizio autorizzato ai sensi della direttiva
2006/48/CE che ha preso disposizioni adeguate in modo da salvaguardare i
diritti di proprieta del partecipante diretto o della clientela e consente alla CCP
immediato accesso all’oro quando necessario; la CCP puo inoltre dimostrare
all’autorita competente che tale ente ha un rischio di credito basso sulla base
di una valutazione interna da essa svolta. Nell’eseguire tale valutazione, la
CCP utilizza una metodologia definita e obiettiva che non si basa completa-
mente su pareri esterni e che prende in considerazione i rischi derivanti dallo
stabilimento dell’ente creditizio in un determinato paese;

d

=

¢ depositato presso un ente creditizio di un paese terzo che ¢ soggetto e si
conforma a norme prudenziali considerate dalle autorita competenti almeno
altrettanto rigorose quanto quelle stabilite nella direttiva 2006/48/CE, che
applica pratiche contabili, procedure di custodia e controlli interni solidi,
che ha preso disposizioni adeguate in modo da salvaguardare i diritti di
proprieta del partecipante diretto o della clientela e che consente alla CCP
immediato accesso all’oro quando necessario; la CCP puo inoltre dimostrare
all’autorita competente che tale ente ha un rischio di credito basso sulla base
di una valutazione interna della CCP. Nell’eseguire tale valutazione, la CCP
utilizza una metodologia definita e obiettiva che non si basa completamente
su pareri esterni e che prende in considerazione i rischi derivanti dallo stabi-
limento dell’ente creditizio in un determinato paese.
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ALLEGATO 11

Condizioni applicabili agli strumenti finanziari altamente liquidi

1) Ai fini dell’articolo 47, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 648/2012, gli

2

~

strumenti finanziari possono essere considerati altamente liquidi e con un
rischio di credito e di mercato minimi se sono strumenti di debito che soddi-
sfano ciascuna delle seguenti condizioni:

a) sono emessi o garantiti esplicitamente da:
i) una pubblica amministrazione:
ii) una banca centrale;

iii) una banca multilaterale di sviluppo di cui all’allegato VI, parte 1,
sezione 4.2, della direttiva 2006/48/CE,;

iv) la European Financial Stability Facility o il meccanismo europeo di
stabilita, se applicabile;

b) la CCP puo dimostrare che hanno un rischio di credito e di mercato basso
sulla base di una sua valutazione interna. Nell’eseguire tale valutazione, la
CCP utilizza una metodologia definita e obiettiva che non si basa com-
pletamente su pareri esterni e che prende in considerazione i rischi deri-
vanti dallo stabilimento dell’emittente in un determinato paese;

c) la scadenza residua media del portafoglio della CCP non ¢ superiore a due
anni;

d) sono denominati in una delle seguenti valute:

i) una valuta il cui rischio la CCP pud dimostrare di essere in grado di
gestire; o

ii) una valuta nella quale la CCP compensa transazioni, nel limite delle
garanzie ricevute in tale valuta;

e) sono liberamente trasferibili e senza vincoli regolamentari o pretese di terzi
che ne compromettono la liquidazione;

f) hanno un mercato attivo per i contratti di vendita a fermo o per i contratti
di vendita con patto di riacquisto, con un gruppo diversificato di com-
pratori e venditori, ai quali la CCP ha un accesso affidabile, anche in
condizioni di stress;

g) dati affidabili sui prezzi di tali strumenti sono pubblicati periodicamente.

Al fini dell’articolo 47, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 648/2012, i
contratti derivati possono essere considerati investimenti finanziari altamente
liquidi con un rischio di credito e di mercato minimi se sono conclusi allo
scopo di:

a) coprire il portafoglio di un partecipante diretto inadempiente nel quadro
della procedura di gestione degli inadempimenti della CCP; o

b) coprire il rischio di cambio derivante dal quadro di gestione della liquidita
della CCP stabilito conformemente al capo VIII.

Se i contratti derivati sono utilizzati in tali circostanze, il loro uso ¢ limitato ai
contratti derivati sui cui prezzi sono pubblicati periodicamente dati affidabili e
al periodo di tempo necessario per ridurre il rischio di credito e di mercato ai
quali la CCP ¢ esposta.

La politica della CCP in materia di uso dei contratti derivati ¢ approvata dal
consiglio, dopo aver consultato il comitato dei rischi.
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