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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)

LA COMMISSIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il parere della Banca centrale europea (1),

visto il regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 4 luglio 2012, sugli strumenti derivati OTC,
le controparti centrali e i repertori di dati sulle negoziazioni (2),
in particolare l'articolo 25, paragrafo 8, l'articolo 26, paragrafo
9, larticolo 29, paragrafo 4, l'articolo 34, paragrafo 3, larti-
colo 41, paragrafo 5, larticolo 42, paragrafo 5, l'articolo 44,
paragrafo 2, l'articolo 45, paragrafo 5, l'articolo 46, paragrafo 3,
l'articolo 47, paragrafo 8 e l'articolo 49, paragrafo 4,

considerando quanto segue:

1

Le disposizioni del presente regolamento sono stretta-
mente interconnesse dato che riguardano requisiti orga-
nizzativi, tra cui la conservazione dei dati e la continuita
operativa, e requisiti prudenziali, concernenti tra l'altro i
margini, il fondo di garanzia in caso di inadempimento, i
controlli del rischio di liquidita, le linee di difesa in caso
di inadempimento, le garanzie, la politica degli investi-
menti, 'esame dei modelli, le prove di stress e le prove a
posteriori. Per garantire la coerenza tra tali disposizioni,
che devono entrare in vigore contemporaneamente, e per
consentire alle persone soggette a tali requisiti di avere
una visione globale e un accesso unico a dette disposi-
zioni, ¢ auspicabile riunire in un unico regolamento tutte
le norme tecniche di regolamentazione previste dal titolo
III e dal titolo IV del regolamento (UE) n. 648/2012.

Dato il carattere globale dei mercati finanziari, ¢ oppor-
tuno che il presente regolamento tenga conto dei principi
per le infrastrutture del mercato finanziario emessi dal
Comitato sui sistemi di pagamento e regolamento e dal-
I'International Organization of Securities Commissions
(Principi CPSS-IOSCO), che servono da riferimento mon-
diale per la regolamentazione dei requisiti delle contro-
parti centrali (CCP).

Per essere sicure e solide in qualsiasi condizione di mer-
cato, ¢ importante che le CCP adottino procedure per
una gestione prudente del rischio, che coprano adegua-
tamente tutti i rischi cui sono o possono essere esposte.
In questo ambito, le norme di gestione dei rischi effetti-
vamente applicate dalle CCP devono essere pill rigorose
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di quelle previste dal presente regolamento se cio ¢ rite-
nuto opportuno ai fini della gestione dei rischi.

Per specificare chiaramente un numero limitato di con-
cetti derivanti dal regolamento (UE) n. 648/2012 e i ter-
mini tecnici necessari per lelaborazione della presente
norma tecnica, occorre definire una serie di termini.

E importante garantire che le CCP di paesi terzi ricono-
sciute non turbino il funzionamento ordinato dei mercati
dell'Unione. Per questa ragione ¢ essenziale assicurare che
le CCP riconosciute non possano essere soggette a requi-
siti in materia di gestione del rischio inferiori agli stan-
dard dell'Unione, il che potrebbe dar luogo ad arbitraggio
regolamentare. Le informazioni da fornire all'Autorita
europea degli strumenti finanziari e dei mercati (Aesfem)
ai fini del riconoscimento di una CCP di un paese terzo
devono consentire a tale autorita di valutare se la CCP
rispetti appieno i requisiti prudenziali applicabili in tale
paese terzo. Inoltre, nel quadro della determinazione del-
lequivalenza la Commissione deve assicurarsi che le di-
sposizioni legislative e regolamentari del paese terzo
siano equivalenti a ogni disposizione del titolo IV del
regolamento (UE) n. 648/2012 e del presente regolamen-
to.

Al fine di assicurare un adeguato livello di protezione
degli investitori, per il riconoscimento delle CCP di paesi
terzi I'Aesfem puo richiedere informazioni aggiuntive a
quelle strettamente necessarie per verificare che le condi-
zioni stabilite dal regolamento (UE) n. 648/2012 siano
soddisfatte.

Spetta all'autorita competente del paese terzo valutare
continuamente che la CCP del paese terzo rispetti piena-
mente i requisiti prudenziali di tale paese. Le informa-
zioni che la CCP del paese terzo richiedente il ricono-
scimento ¢ tenuta a fornire all’Aesfem devono servire
non gia a ripetere la valutazione svolta dall'autorita com-
petente del paese terzo, bensi a garantire che la CCP sia
effettivamente sottoposta a vigilanza e se del caso a mi-
sure di esecuzione della normativa in tale paese terzo, al
fine di garantire un grado elevato di protezione degli
investitori.

Per consentire all'Aesfem di svolgere una valutazione
completa, occorre che le informazioni fornite dalla CCP
del paese terzo richiedente il riconoscimento siano inte-
grate con le informazioni necessarie per valutare leffica-
cia della vigilanza continua svolta dallautorita compe-
tente del paese terzo nonché dei poteri di esecuzione
della normativa di tale autorita e delle misure di esecu-
zione da essa intraprese. E necessario che tali informa-
zioni siano fornite nell'ambito dell'accordo di coopera-
zione stabilito in conformita al regolamento (UE)
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n. 648/2012. Tale accordo di cooperazione deve garan-
tire che 'Aesfem sia informata tempestivamente in me-
rito a ogni azione di vigilanza o di esecuzione della
normativa adottata nei confronti della CCP richiedente
il riconoscimento, e a qualsiasi modifica delle condizioni
alle quali ¢ stata concessa l'autorizzazione alla pertinente
CCP e a qualsiasi aggiornamento delle informazioni ini-
zialmente fornite dalla CCP nell'ambito della procedura di
riconoscimento.

I requisiti del regolamento (UE) n. 648/2012 in materia
di linee di responsabilita interne nel settore del rischio
devono essere ulteriormente precisati ai fini dell'attua-
zione di un quadro in materia di gestione dei rischi
che comprenda la struttura, i diritti e le responsabilita
dei processi interni di gestione del rischio. E indispensa-
bile che i dispositivi di governo societario tengano conto
dei diversi regimi di diritto societario esistenti nell'Unione
europea, al fine di garantire che le CCP operino nell'am-
bito di un quadro normativo solido.

Al fine di garantire che la CCP applichi le procedure
appropriate per assicurare I'osservanza del presente rego-
lamento, del regolamento (UE) n. 648/2012 e del rego-
lamento di esecuzione (UE) n. 1249/2012 della Commis-
sione (1), occorre specificare il ruolo e le responsabilita
della funzione di controllo della conformita della CCP.

E necessario definire chiaramente le responsabilita del
consiglio e dell’alta dirigenza, nonché i requisiti minimi
per il funzionamento del consiglio, in modo da assicurare
che la struttura organizzativa della CCP le consenta di
prestare servizi e svolgere attivita in modo continuo e
ordinato. E altresi necessario stabilire linee di responsa-
bilita chiare e dirette per garantire I'obbligo di rendere
conto.

Al fine di garantire una gestione sana e prudente della
CCP, ¢ importante che la sua politica retributiva disin-
centivi l'assunzione di rischi eccessivi. Perché la politica
retributiva possa produrre gli effetti auspicati, ¢ oppor-
tuno che sia adeguatamente controllata ed esaminata dal
consiglio, il quale deve istituire un comitato specifico per
controllare adeguatamente il rispetto delle politiche retri-
butive.

Per garantire che la CCP operi con il livello di risorse
umane necessario per adempiere tutti i propri obblighi,
che essa risponda dell’esecuzione delle sue attivita e che
le autoritd competenti abbiano i punti di contatto perti-
nenti nella CCP su cui vigilano, occorre che nella CCP vi
sia almeno un responsabile della gestione dei rischi, un
responsabile del controllo della conformita e un respon-
sabile per le tecnologie.

La CCP deve valutare e controllare adeguatamente in che
misura i membri del consiglio che fanno parte dei consi-
gli di diverse entita siano esposti a conflitti di interessi,
tanto all'interno quanto all'esterno del gruppo della CCP.
Ai membri del consiglio deve essere impedito di appar-
tenere a diversi consigli solo se cio da luogo a conflitti di
interessi.
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Al fine di disporre di una funzione di audit efficace, la
CCP deve definire le responsabilita e le linee di segnala-
zione gerarchica dei suoi revisori interni, per garantire
che le questioni rilevanti vengano sottoposte al consiglio
della CCP e alle autorita competenti in modo tempestivo.
Nello stabilire e mantenere una funzione di audit interno,
occorre definirne chiaramente la missione, I'indipendenza
e l'obiettivita, 'ambito di applicazione e la responsabilita,
i poteri, l'obbligo di rendere conto e le norme di funzio-
namento.

Per svolgere efficacemente i suoi compiti, ¢ necessario
che Tautoritd competente pertinente abbia accesso a tutte
le informazioni necessarie per stabilire se la CCP rispetta
le condizioni di autorizzazione. Occorre che tali infor-
mazioni siano messe a disposizione dalla CCP senza in-
debito ritardo.

I dati conservati dalla CCP devono facilitare una cono-
scenza approfondita delle sue esposizioni di credito nei
confronti dei partecipanti diretti e permettere di control-
lare il rischio sistemico implicito. Essi devono inoltre
consentire alle autoritd competenti, all’Aesfem e ai mem-
bri pertinenti del Sistema europeo di banche centrali
(SEBC) di ricostruire adeguatamente il processo di com-
pensazione, al fine di valutare la conformita con gli ob-
blighi regolamentari, inclusi quelli di segnalazione. Una
volta conservati, i dati servono alla CCP anche per rispet-
tare i requisiti e gli obblighi regolamentari nei confronti
dei partecipanti diretti e in caso di controversie.

Occorre che i dati comunicati dalla CCP ai repertori di
dati sulle negoziazioni siano registrati per consentire alle
autorita competenti di verificare il rispetto da parte della
CCP degli obblighi di segnalazione di cui al regolamento
(UE) n. 648/2012 e di accedere facilmente alle informa-
zioni nei casi in cui queste non siano reperibili nei re-
pertori di dati sulle negoziazioni.

Gli obblighi di conservazione dei dati sulle negoziazioni
devono basarsi sugli stessi concetti utilizzati per 'obbligo
di segnalazione di cui all'articolo 9 del regolamento (UE)
n. 648/2012, al fine di garantire segnalazioni appropriate
da parte della CCP.

Per garantire la continuita operativa in caso di interru-
zioni, il sito di elaborazione dati secondario della CCP
deve essere ubicato a distanza sufficiente e in un luogo
sufficientemente distinto sotto il profilo geografico da
quello del sito primario, in modo da non essere soggetto
allo stesso evento disastroso che potrebbe provocare I'in-
disponibilita del sito primario. Occorre prevedere scenari
per poter analizzare I'impatto degli eventi di crisi sui
servizi fondamentali, compresa l'indisponibilita dei si-
stemi a seguito di un disastro naturale. Occorre rivedere
tali analisi periodicamente.

Le CCP sono infrastrutture dei mercati finanziari di im-
portanza sistemica e devono poter ripristinare le funzioni
principali entro due ore, con sistemi di back-up che ide-
almente entrino in funzione subito dopo un incidente. Le
CCP devono anche assicurare un grado molto elevato di
probabilita che nessun dato vada perso.
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diretto della CCP non causi danni significativi ad altri
partecipanti al mercato. Pertanto, la CCP ¢ tenuta a co-
prire attraverso i margini costituiti dal soggetto inadem-
piente almeno una quota rilevante delle perdite che la
CCP potrebbe subire durante il processo di close out.
Occorre adottare regole che stabiliscano la percentuale
minima coperta dai margini per le diverse categorie di
strumenti finanziari. Inoltre, le CCP devono seguire prin-
cipi per adeguare i loro livelli di margine alle caratteri-
stiche di ciascuno strumento finanziario o portafoglio da
loro compensato.

Le CCP non devono ridurre i loro margini a un livello
che compromette la loro sicurezza a causa dell’esistenza
di un contesto fortemente concorrenziale. Per questo
motivo, ¢ opportuno che i calcoli dei margini rispettino
requisiti specifici nelle loro componenti principali. In
questo senso, i margini devono tener conto di tutta
una serie di condizioni di mercato compresi i periodi
di stress.

Occorre stabilire regole per specificare la percentuale e gli
orizzonti temporali appropriati per il periodo di liquida-
zione e il calcolo della volatilita storica. Tuttavia, per
garantire che le CCP gestiscano adeguatamente il rischio
cui sono esposte, ¢ opportuno non specificare 'approccio
che esse debbono adottare per calcolare i requisiti di
margine a partire da tali parametri. Per le stesse ragioni,
occorre consentire alle CCP di ricorrere a vari approcci
metodologici affidabili per lo sviluppo della marginazione
di portafoglio; occorre permettere loro di ricorrere a me-
todi basati sulle correlazioni tra il rischio di prezzo dello
strumento finanziario o del set di strumenti finanziari
che compensano, nonché a opportuni metodi basati su
parametri statistici di dipendenza equivalenti.

Per determinare il periodo di tempo durante il quale la
CCP ¢ esposta al rischio di mercato connesso alla ge-
stione di una posizione del soggetto inadempiente, la
CCP deve prendere in considerazione le caratteristiche
rilevanti degli strumenti finanziari o del portafoglio com-
pensato, cosi come il loro livello di liquidita e l'entita
della posizione o la sua concentrazione. Le CCP devono
valutare con prudenza il tempo necessario per la chiusura
completa della posizione di un soggetto inadempiente
dopo l'ultima riscossione dei margini, I'entita della posi-
zione e la sua concentrazione.

Al fine di evitare di provocare o aggravare l'instabilita
finanziaria, le CCP devono, nella misura del possibile,
adottare metodologie lungimiranti per il calcolo dei mar-
gini, che limitino la probabilita di variazioni procicliche
dei requisiti di margine, senza compromettere la resi-
lienza della CCP.

Un intervallo di confidenza pit elevato per i derivati OTC
¢ in genere giustificato dal fatto che per tali prodotti la
fissazione del prezzo puo essere meno affidabile e le serie
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possono essere pitt brevi. Le CCP potrebbero compensare
i derivati OTC che non sono interessati da tali fenomeni
e hanno le stesse caratteristiche di rischio dei derivati
quotati e devono essere in grado di compensare tali pro-
dotti in modo uniforme, indipendentemente dal metodo
di esecuzione.

Una definizione adeguata di condizioni di mercato
estreme ma plausibili ¢ una componente centrale della
gestione dei rischi della CCP. Al fine di mantenere ag-
giornato il quadro di gestione dei rischi della CCP, le
condizioni di mercato estreme ma plausibili non devono
essere intese come un concetto statico, bensi come un
concetto che evolve nel tempo e varia tra i mercati. Uno
scenario di mercato puo essere estremo ma plausibile per
una CCP e non avere grande importanza per un’altra. La
CCP deve stabilire un quadro di politica interna solido
per individuare i mercati ai quali essa ¢ esposta e impie-
gare una serie di norme minime comuni per la defini-
zione di condizioni estreme ma plausibili in ogni singolo
mercato individuato. E opportuno che essa consideri
obiettivamente il rischio di pressioni simultanee su piu
mercati.

Al fine di garantire l'esistenza di dispositivi di governance
adeguati e solidi, il quadro utilizzato dalla CCP per iden-
tificare condizioni di mercato estreme ma plausibili deve
essere discusso dal comitato dei rischi e approvato dal
consiglio. Esso deve essere riesaminato almeno una volta
allanno, con risultati discussi in seno al comitato dei
rischi e poi condivisi con il consiglio. Il riesame deve
garantire che i cambiamenti dell’entita e della concentra-
zione delle esposizioni della CCP nonché gli sviluppi dei
mercati in cui opera siano inclusi nella definizione di
condizioni di mercato estreme ma plausibili. Tale riesame
non deve tuttavia sostituirsi alla valutazione continua, da
parte della CCP, dell'adeguatezza del suo fondo di garan-
zia in caso di inadempimento alla luce dell'evoluzione
delle condizioni del mercato.

Per garantire una gestione efficace del rischio di liquidita,
occorre che le CCP siano tenute ad istituire un quadro
per la gestione di tale rischio. Tale quadro deve dipendere
dalla natura degli obblighi stabiliti e trattare degli stru-
menti di cui la CCP dispone per valutare il rischio di
liquidita cui € esposta, determinare le probabili pressioni
future sulla liquidita e garantire 'adeguatezza delle sue
risorse liquide.

Nel valutare l'adeguatezza delle loro risorse liquide, le
CCP devono essere tenute a prendere in considerazione
le dimensioni e la liquidita delle risorse di cui dispongo-
no, nonché l'eventuale rischio di concentrazione di tali
attivita. E importante che le CCP siano in grado di iden-
tificare tutti i principali tipi di concentrazioni del rischio
di liquidita nell’ambito delle loro risorse, in modo che tali
risorse siano immediatamente disponibili quando neces-
sario. E necessario che le CCP prendano anche in consi-
derazione ulteriori rischi derivanti da molteplici relazioni,
interdipendenze e concentrazioni.
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per operazioni con scadenza lo stesso giorno o persino
infragiornaliere, la CCP potrebbe impiegare contante de-
positato presso la banca centrale di emissione, contante
depositato presso banche commerciali meritevoli di cre-
dito, linee di credito impegnate, pronti contro termine
impegnati, garanzie altamente negoziabili detenute in cu-
stodia e investimenti che sono prontamente disponibili e
convertibili in contante in virtt di accordi di finanzia-
mento prestabiliti altamente affidabili, anche in condi-
zioni di stress dei mercati. Il contante e le garanzie de-
vono essere contati nel quadro delle risorse finanziarie
liquide prestabilite solo a determinate condizioni.

Al fine di incentivare la CCP a stabilire requisiti prudenti
e mantenere I'importo di tali requisiti a un livello ade-
guato evitando nel contempo l'arbitraggio regolamentare,
¢ importante stabilire una metodologia comune per il
calcolo e il mantenimento di un quantitativo specifico
di risorse proprie dedicate che la CCP deve mantenere
per utilizzarle nell'ambito delle linee di difesa in caso di
inadempimento. E essenziale mantenere tali risorse a co-
pertura delle perdite da inadempimenti separate e con
una funzione distinta dai requisiti patrimoniali minimi
della CCP che coprono diversi rischi ai quali le CCP
potrebbero essere esposte.

E importante che le CCP applichino una metodologia
coerente per il calcolo delle risorse proprie da utilizzare
nelle linee di difesa in caso di inadempimento, per ga-
rantire pari condizioni di concorrenza tra le CCP. La-
sciare alla CCP la discrezionalita di applicare un metodo
che non sia sufficientemente chiaro porterebbe a risultati
molto diversi da una CCP all’altra, incentivando cosi l'ar-
bitraggio regolamentare. E pertanto essenziale che la me-
todologia non attribuisca margini di discrezionalita alle
CCP. A tal fine, ¢ opportuno avere una semplice percen-
tuale basata su una misura chiaramente identificabile e
una metodologia chiara per garantire uniformita nel cal-
colo delle risorse proprie delle CCP da utilizzare nelle
linee di difesa in caso di inadempimento.

Occorre stabilire un insieme minimo di criteri per assi-
curare che le garanzie accettabili siano altamente liquide
e possano essere convertite in contante rapidamente e
con un impatto minimo sui prezzi. Tali criteri devono
riferirsi all'emittente della garanzia, alla misura in cui essa
puo essere liquidata sul mercato e alla correlazione o
meno del suo valore con il merito di credito del parte-
cipante che costituisce la garanzia, in modo da far fronte
al possibile rischio di correlazione sfavorevole. E neces-
sario che le CCP abbiano la possibilita di applicare ulte-
riori criteri se cid € necessario per ottenere l'auspicato
livello di solidita.

E opportuno che le CCP accettino unicamente garanzie
altamente liquide con un rischio di credito e di mercato
minimo. Per assicurare che le garanzie detenute dalla CCP
restino in qualsiasi momento altamente liquide, ¢ neces-
sario che la CCP stabilisca politiche e procedure traspa-
renti e prevedibili per valutare e monitorare continua-
mente la liquidita delle attivita accettate come garanzia
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occorre altresi che la CCP preveda limiti di concentra-
zione volti a mantenere un grado sufficiente di diversifi-
cazione delle garanzie per assicurare che possano essere
prontamente liquidate senza un rischio di mercato signi-
ficativo che ne influenzi il valore. Nel determinare le
proprie politiche in materia di garanzie ammissibili e
limiti di concentrazione, esse devono tenere conto della
disponibilita di tali garanzie a livello mondiale, alla luce
dei potenziali effetti macroeconomici delle loro politiche.

Per evitare il rischio di correlazione sfavorevole, i parte-
cipanti diretti non devono, in generale, essere autorizzati
ad utilizzare come garanzia i propri titoli o titoli emessi
da un’entita del loro stesso gruppo. Tuttavia, la CCP deve
essere in grado di consentire ai partecipanti diretti di
fornire obbligazioni garantite che siano poste al riparo
dallinsolvenza dell'emittente. E necessario tuttavia che le
garanzie sottostanti siano adeguatamente separate dal-
l'emittente e soddisfino i criteri minimi per l'accettazione
come garanzia. Un partecipante diretto non deve emet-
tere strumenti finanziari con l'obiettivo principale di farli
utilizzare come garanzia da un altro partecipante diretto.

Per garantire la sicurezza delle CCP, ¢ opportuno che esse
accettino la garanzia di una banca commerciale solo
dopo una valutazione approfondita dellemittente e del
quadro giuridico, contrattuale e operativo di tale garan-
zia. Occorre evitare che le CCP abbiano esposizioni non
garantite verso banche commerciali. Pertanto, le garanzie
di banche commerciali possono essere accettate solo a
condizioni rigorose, che sono generalmente soddisfatte
in mercati caratterizzati da un'elevata concentrazione di
banche commerciali disponibili a fornire credito ai par-
tecipanti diretti non finanziari. Per questo motivo occorre
consentire un limite di concentrazione piti elevato in
questi casi.

Per limitare il suo rischio di mercato, la CCP deve essere
tenuta a valutare le sue garanzie almeno quotidianamen-
te. Occorre che la CCP applichi scarti di garanzia pru-
denti, che rispecchino la potenziale diminuzione di valore
della garanzia nell'intervallo di tempo tra la sua ultima
rivalutazione e il momento entro il quale si puo ragio-
nevolmente ritenere che la garanzia sara liquidata in con-
dizioni di stress dei mercati. 1l livello delle garanzie deve
inoltre tener conto delle potenziali esposizioni al rischio
di correlazione sfavorevole.

L'applicazione di scarti di garanzia deve permettere alla
CCP di evitare aggiustamenti consistenti e imprevisti del-
I'importo della garanzia richiesta, in modo da scongiura-
re, nella misura del possibile, effetti prociclici.

Le CCP non devono concentrare le garanzie su un nu-
mero limitato di emittenti o di attivita, in modo da evi-
tare possibili effetti significativi negativi sui prezzi in caso
di liquidazione della garanzia in un breve periodo di
tempo. Le concentrazioni delle posizioni in garanzie
non devono essere considerate altamente liquide per que-
sto motivo.
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mercato a livello sia di portafoglio che di singolo stru-
mento finanziario. Un portafoglio concentrato puo avere
un notevole effetto negativo sulla liquidita delle garanzie
o degli strumenti finanziari nei quali la CCP puo investire
le proprie risorse finanziarie, essendo improbabile che la
vendita di grandi posizioni in condizioni di stress dei
mercati sia fattibile senza deprimere i prezzi del mercato.
Per lo stesso motivo, ¢ necessario che le garanzie man-
tenute dalla CCP siano monitorate e valutate su base
continua per garantire che rimangano liquide.

[ mercati dei derivati su prodotti energetici sono forte-
mente interconnessi con i mercati spot dei prodotti e
sono caratterizzati da una proporzione elevata di parte-
cipanti diretti non finanziari. In tali mercati un numero
significativo di partecipanti sono anche produttori dei
prodotti sottostanti. L'accesso a un numero sufficiente
di garanzie a pieno sostegno delle garanzie di banche
commerciali potrebbe richiedere un sostanziale disinve-
stimento delle posizioni attuali da parte dei partecipanti
diretti non finanziari o potrebbe impedire loro di conti-
nuare a compensare le loro posizioni in qualita di parte-
cipante diretto di una CCP. Tale processo potrebbe cau-
sare perturbazioni nei mercati dell'energia, in termini di
liquidita e diversificazione dei partecipanti al mercato.
Pertanto occorre che la sua applicazione sia posticipata
secondo un calendario ben stabilito.

Al fine di assicurare un’applicazione uniforme del quadro
stabilito nel regolamento (UE) n. 648/2012, tutti i settori
devono essere soggetti a requisiti simili nella forma finale
delle norme loro applicabili. Le imprese che producono
energia operano attualmente in un quadro consolidato;
occorrera tempo per adattarlo alle nuove prescrizioni
stabilite se si vogliono evitare conseguenze negative per
economia reale. Si ritiene pertanto opportuno stabilire
una data di applicazione per tali tipi di mercati che con-
senta un'adeguata transizione dall'attuale prassi al fine di
non compromettere indebitamente la struttura e la liqui-
dita del mercato.

Occorre che la politica di investimento della CCP attri-
buisca la massima priorita ai principi di conservazione
del capitale e di massimizzazione della liquidita. La poli-
tica di investimento deve inoltre garantire che non sor-
gano conflitti con gli interessi commerciali della CCP.

[ criteri che gli strumenti finanziari devono soddisfare per
essere considerati investimenti ammissibili per la CCP
devono tener conto dei principi CPSS-IOSCO, precisa-
mente del principio n. 16, al fine di garantire la coerenza
internazionale. In particolare, la CCP deve essere tenuta
ad applicare norme restrittive riguardanti 'emittente dello
strumento finanziario, la trasferibilita dello strumento fi-
nanziario ed il rischio di credito, di mercato, di volatilita
e di cambio dello strumento finanziario. Occorre che la
CCP garantisca di non compromettere le misure adottate
per limitare 'esposizione al rischio dei suoi investimenti a
causa di esposizioni eccessive verso un singolo strumento

(48)

(49)

tente, tipo di emittente o singolo depositario.

L'uso di derivati da parte di una CCP la espone a ulteriori
rischi di credito e di mercato ed ¢ pertanto necessario
definire un insieme limitato di circostanze in cui le CCP
possano investire le proprie risorse finanziarie in prodotti
derivati. Dato che l'obiettivo di una CCP dovrebbe essere
quello di avere una posizione netta pari a zero (flat po-
sition) per quanto riguarda il rischio di mercato, gli unici
rischi che la CCP dovrebbe avere la necessita di coprire
sono quelli relativi alle garanzia che essa accetta o ai
rischi derivanti dallinadempimento di un partecipante
diretto. I rischi riguardanti le garanzie che la CCP accetta
possono essere adeguatamente gestiti mediante scarti di
garanzia e non si ritiene necessario che la CCP utilizzi i
derivati in questo contesto. La CCP deve utilizzare i de-
rivati soltanto per la gestione del rischio di liquidita de-
rivante da esposizioni verso valute diverse e ai fini della
copertura del portafoglio di un partecipante diretto ina-
dempiente e solo se le procedure di gestione degli ina-
dempimenti della CCP prevedono tale uso.

Per garantirne la sua sicurezza, la CCP deve essere auto-
rizzata a mantenere solo quote minime di contante in
depositi non garantiti. Nel garantire il suo contante, la
CCP deve sempre provvedere ad essere adeguatamente
protetta contro il rischio di liquidita.

Occorre stabilire obblighi rigorosi in materia di prove di
stress e prove a posteriori per garantire che i modelli
della CCP, i relativi metodi e il quadro per la gestione
del rischio di liquidita funzionino correttamente, tenuto
conto di tutti i rischi cui la CCP ¢ esposta, in modo che
la CCP disponga costantemente di risorse adeguate per
coprire tali rischi.

Per garantire l'applicazione coerente degli obblighi in
capo alle CCP, ¢ necessario stabilire norme dettagliate
per quanto riguarda i tipi di prove da effettuare, com-
prese le prove di stress e le prove a posteriori. Al fine di
tenere conto dell'ampia gamma di titoli e contratti finan-
ziari derivati che potranno essere compensati in futuro,
riflettere le differenze tra gli approcci delle CCP in mate-
ria di gestione dell’attivita e dei rischi, integrare gli svi-
luppi futuri e i nuovi rischi e garantire la flessibilita
necessaria, ¢ necessario un approccio basato sui rischi.

Nel convalidare i modelli, le relative metodologie e il
quadro per la gestione del rischio di liquidita della CCP
¢ importante ricorrere ad un adeguato soggetto indipen-
dente in modo da poter trovare e applicare le eventuali
misure correttive necessarie prima della loro attuazione
ed evitare conflitti di interessi rilevanti. Il soggetto indi-
pendente deve essere sufficientemente separato dal com-
parto della CCP che sviluppera, attuera e gestira il mo-
dello o le politiche oggetto di riesame e non deve pre-
sentare un conflitto di interessi rilevante. Tali condizioni
potrebbero essere soddisfatte da un soggetto interno su-
bordinato ad una struttura gerarchica separata o da un
soggetto esterno.
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(52)  Varie risorse finanziarie della CCP, in particolare i mar- (58) La partecipazione dei partecipanti diretti, dei clienti e
gini, il fondo di garanzia in caso di inadempimento e degli altri soggetti interessati alla verifica delle procedure
altre risorse finanziarie, sono intese a coprire diversi sce- di gestione degli inadempimenti della CCP, tramite eser-
nari e obiettivi. E quindi necessario prevedere requisiti cizi di simulazione, ¢ essenziale per garantire che abbiano
specifici per tenere conto di questi obiettivi e per garan- la comprensione e la capacita operativa di partecipare
tire una coerente applicazione da parte di tutte le CCP. con successo ad una situazione di gestione di inadempi-
Nel valutare la necessaria copertura la CCP non deve menti. Esercizi di simulazione devono riprodurre uno
compensare eventuali esposizioni tra partecipanti diretti scenario di inadempimento per dimostrare i ruoli e le
inadempienti, per evitare di ridurre gli effetti potenziali di responsabilita dei partecipanti diretti, dei clienti e degli
tali esposizioni. altri soggetti interessati. E inoltre importante che la CCP
sia dotata di meccanismi adeguati che le consentano di
accertare se siano necessari interventi correttivi e di indi-
(53) 1 diversi tipi di strumenti finanziari che la CCP puo viduare T'eventuale mancanza d1.ch1.arezz.a del.le\ norme €
compensare sono soggetti ad una varieta di rischi speci- delle procedure 0..11 margine di d1screz%onaht‘a da 10T9
fici. La CCP deve pertanto essere tenuta a considerare nei concesso. La yerlflca delle\ procgdure di gestione degli
modelli, nelle relative metodologie e nel quadro per la madempm.len.u della CCP ¢ partlco‘larmen@ importante
gestione del rischio di liquidita tutti i rischi pertinenti ai quanfio st ba'sa ?UI fe}tt(? §he I partecipanti 'dlrettl
mercati cui fornisce servizi di compensazione, per poter non inadempienti o i terzi aiutino nel processo di com-
misurare adeguatamente la sua potenziale esposizione pensazione per close out quapdo le procedt_lre 1n caso di
futura. Affinché tali rischi siano adeguatamente conside- 1r.1ader.np1me.nt.o non sono mai state testate in un effettiva
rati, occorre che le prove di stress includano i rischi situazione di inadempimento.
specifici dei diversi tipi di strumenti finanziari.
(59) 1l presente regolamento si basa sui progetti di norme
(54)  Per garantire che il modello per il calcolo dei margini tecniche di regolamentazione che 'Autorita europea degli
iniziali rifletta adeguatamente le sue esposizioni potenzia- strumenti finanziari e dei mercati (Aesfem) ha presentato
li, oltre a sottoporre quotidianamente a prove a posteriori alla Commissione.
la copertura dei margini per valutare l'adeguatezza del
margine richiesto, la CCP deve sottoporre a prove a po-
Ztiegl(;rlee;rslgr}::iilgarametrl ¢ l.e 1pote51‘ chiave Qel A (60) L'Aesfem ha consultato, laddove pertinenti, I'Autorita
per garantire che i modelli delle CCP b . ABE). il s 1 1
calcolino con precisione il margine iniziale. ancaria eurlopea.( ) : Comitato europeo per 1 Ti-
schio sistemico e i membri del SEBC, prima di presentare
i progetti di norme tecniche su cui si basa il presente
. o o o ) regolamento. A norma dell’articolo 10 del regolamento
(55)  Una rigorosa anal.1s1 di sensitivita d§1 requisiti dl‘margme (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo e del Consi-
pud assumere un'importanza maggiore quando i mercati glio, del 24 novembre 2010, che istituisce 'Autorita eu-
sono illiquidi o volatili e deve essere utilizzata per deter- ropea di vigilanza (Autoritd europea degli strumenti fi-
minare I'impatto delle variazioni d\ei\parametri importanti nanziari e dei mercati) (1), 'Aesfem ha condotto consul-
del modello. L'analisi di sensitivita ¢ uno strumento effi- tazioni pubbliche su tali progetti di norme tecniche di
cace per individuare le carenze nascoste che on possono regolamentazione, ha analizzato i relativi costi e benefici
essere scoperte attraverso le prove a posteriori. potenziali e ha chiesto il parere del gruppo delle parti
interessate nel settore degli strumenti finanziari e dei
mercati, istituito dallarticolo 37 del regolamento (UE)
(56) In caso di mancata esecuzione di prove di stress e di n. 1095/2010,
prove a posteriori a scadenze regolari, le risorse finanzia-
rie e liquide della CCP potrebbero risultare inadeguate a
coprire i rischi reali cui essa ¢ esposta. La realizzazione
delle prove appropriate permettera inoltre che i modelli HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:
p pprop p )
le relative metodologie e il quadro per la gestione del
rischio di liquidita possano far fronte prontamente al-
I'evoluzione dei mercati e ai nuovi rischi. Occorre che i CAPO 1
risultati delle prove siano utilizzati prontamente dalla
CCP per rivedere i modelli, le relative metodologie e il INFORMAZIONI GENERALI
quadro di gestione del rischio di liquidita. Articolo 1
Definizioni
(57)  La modellizzazione di condizioni di mercato estreme puo Ai fini del presente regolamento si intende per:

aiutare la CCP a determinare i limiti dei suoi attuali
modelli, del quadro di gestione del rischio di liquidita e
delle risorse finanziarie e liquide. E necessario, tuttavia,
che la CCP dia prova di giudizio nella modellizzazione
dei diversi mercati e prodotti. Le prove di reverse stress
devono essere considerate un utile strumento di gestione,
per quanto non il principale, per determinare il livello
appropriato delle risorse finanziarie.

1)

«rischio di base»: il rischio derivante da movimenti non
perfettamente correlati tra due o piu attivita o contratti
compensati dalla controparte centrale (CCP);

(") GU L 331 del 15.12.2010, pag. 84.



23.2.2013 Gazzetta ufficiale dell'Unione europea L 52/47
2) «ntervallo di confidenza» la percentuale di movimenti CAPO 1I

10)

11)

delle esposizioni per ciascuno strumento finanziario com-
pensato in uno specifico periodo di riferimento storico che
la CCP ¢ tenuta a coprire lungo un determinato periodo di
liquidazione;

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

«amargini»: margini di cui all'articolo 41 del regolamento
(UE) n. 648/2012 che possono includere i margini iniziali
e i margini di variazione;

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

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

«rischio di inadempimento imminente e improvviso (jump-
to-default risk)»: il rischio che una controparte o un emit-
tente diventi inadempiente improvvisamente, prima che il
mercato abbia avuto il tempo di includere nei propri cal-
coli un incremento del suo rischio di inadempimento;

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

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

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

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

RICONOSCIMENTO DELLE CCP DI PAESI TERZI
[Articolo 25 del regolamento (UE) n. 648/2012]
Articolo 2

Informazioni da fornire allAesfem per il riconoscimento

delle CCP

La domanda di riconoscimento presentata da una CCP stabilita

in

un paese terzo contiene almeno le seguenti informazioni:

la denominazione completa della persona giuridica;

lidentita degli azionisti o dei soci con partecipazione qua-
lificata;

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 del-
I'Aesfem a norma dell'articolo 88, paragrafo 1, lettera e), 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 ge-
stione degli inadempimenti;

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

lelenco delle garanzie reali ammissibili;

una ripartizione dei valori compensati, in forma prospettica
se necessario, per ciascuna valuta dell'Unione compensata;

i risultati delle prove di stress e a posteriori effettuate nel
corso dell'anno precedente la data della domanda;

le norme e procedure interne, con le prove della loro piena
conformita con i requisiti applicabili in tale paese terzo;

informazioni dettagliate in merito ad eventuali accordi di
esternalizzazione;

informazioni dettagliate sul rispetto dei requisiti di segrega-
zione e sulla relativa solidita ed esecutivita giuridica;
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n) informazioni dettagliate sui requisiti di accesso alla CCP e
sui termini per la sospensione e la cancellazione della qua-
lita di partecipante;

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

CAPO 1II
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 e
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
eventuali comitati istituiti dal consiglio;

b) i ruoli e le responsabilita della dirigenza;

c) la struttura dell'alta dirigenza;

d) le linee di responsabilita tra l'alta dirigenza e il consiglio;

e) le procedure per la nomina dei membri del consiglio e del-
l'alta dirigenza;

f) lassetto delle funzioni di gestione dei rischi, di controllo
della conformita e di controllo interno;

g) i processi per garantire I'obbligo di rendere conto alle parti
in causa.

2. La CCP dispone di personale adeguato per rispettare tutti
gli obblighi derivanti dal presente regolamento e dal regola-
mento (UE) n. 648/2012. La CCP non condivide il personale
con altre entita del gruppo, salvo nell'ambito di un accordo di
esternalizzazione, conformemente allarticolo 35 del regola-
mento (UE) n. 648/2012.

3. La CCP stabilisce linee di responsabilita chiare, coerenti e
ben documentate. Essa assicura che le funzioni di responsabile
della gestione dei rischi, responsabile del controllo della confor-
mita 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 im-
plicazioni del gruppo per i propri dispositivi di governo socie-
tario, 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 entitd dello stesso gruppo. In
particolare, tale CCP considera procedure specifiche per la pre-
venzione e la gestione dei conflitti di interessi, anche in rela-
zione agli accordi di esternalizzazione.

5. Se la CCP ha un sistema dualistico, il ruolo e le respon-
sabilita 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 coerente e organico che ¢ rivisto e aggiornato perio-
dicamente.

Articolo 4
Meccanismi di gestione dei rischi e di controllo interno

1. La CCP dispone di un quadro solido per la gestione glo-
bale di tutti i rischi concreti ai quali € o puo essere esposta. Essa
stabilisce politiche, procedure e sistemi documentati per I'iden-
tificazione, la misurazione, 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 contengano i rischi cui espon-
gono la CCP.

2. La CCP adotta una visione integrata e globale di tutti i
rischi rilevanti. Questi comprendono i rischi cui la espongono i
suoi partecipanti diretti e, per quanto possibile, i suoi clienti, e
che essa comporta per essi, nonché i rischi cui la espongono
altre entita, e che essa comporta 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 li-
quidita, i sistemi di deposito accentrato, le sedi di negoziazione
servite dalla CCP e altri fornitori di servizi essenziali.

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 lidentificazione e la gestione delle
interdipendenze del sistema, 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 comprendere la separa-
zione giuridica dei servizi aggiuntivi, forniti dalla CCP, dalle sue
funzioni fondamentali.



23.2.2013

Gazzetta ufficiale dellUnione europea

L 52/49

4. [ dispositivi di governo societario garantiscono che il con-
siglio della CCP assuma la responsabilita finale per la gestione
dei rischi della CCP. Il consiglio definisce, determina e docu-
menta il livello adeguato di tolleranza del rischio e di capacita di
assunzione del rischio per la CCP. 1l consiglio e l'alta dirigenza
assicurano che le politiche, le procedure e i controlli della CCP
siano coerenti con i suoi livelli di tolleranza 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 ottenere tempestivamente informazioni e appli-
care politiche e procedure di gestione dei rischi in modo ap-
propriato. Tali sistemi garantiscono almeno che le esposizioni di
credito e di liquidita siano oggetto di controllo 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 necessa-
rie e abbia adeguato accesso a tutte le informazioni pertinenti e
che essa sia sufficientemente indipendente dalle altre funzioni
della CCP. 1l 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 in-
terno per assistere il consiglio nel controllo e nella valutazione
dell'adeguatezza e dellefficacia delle sue politiche, procedure e
sistemi di gestione dei rischi. Tali meccanismi comprendono
procedure amministrative e contabili solide, una funzione di
controllo della conformita robusta e una funzione di audit in-
terno 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 Par-
lamento europeo e del Consiglio ().

Atrticolo 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 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, e mette in atto misure e procedure idonee a
minimizzare tale rischio e a consentire alle autoritd competenti
di esercitare i loro poteri in modo efficace a norma di tali
regolamenti.

(") GU L 157 del 9.6.2006, pag. 87.

2. La CCP si assicura che le sue regole, procedure e accordi
contrattuali siano chiari ed esaurienti e garantiscano la confor-
mita al presente regolamento, al regolamento (UE) n. 648/2012
e al regolamento di esecuzione (UE) n. 1249/2012, nonché a
tutti gli altri requisiti in materia di regolamentazione e di vigi-
lanza.

Le regole, le procedure e gli accordi contrattuali della CCP sono
registrati per iscritto o su altro supporto durevole. Tali regole,
procedure e accordi contrattuali e l'eventuale materiale di ac-
compagnamento sono precisi, aggiornati e prontamente dispo-
nibili per l'autorita competente, i partecipanti diretti e, se del
caso, i clienti.

La CCP analizza le sue regole, le sue procedure e i suoi accordi
contrattuali 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 mo-
difiche alle sue regole e procedure e, prima dell'attuazione di
modifiche sostanziali, consultare tutti i partecipanti diretti inte-
ressati e sottoporre le modifiche proposte all'autorita competen-
te.

3. Nellelaborare le regole, le procedure e gli accordi contrat-
tuali la CCP tiene conto dei principi di regolamentazione, delle
norme di settore e dei protocolli di mercato pertinenti e indica
chiaramente se tali pratiche siano state incorporate nella docu-
mentazione 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 giu-
ridico derivante 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
effettiva di controllo della conformita che operi in modo indi-
pendente dalle altre funzioni della CCP. Essa assicura che la
funzione di controllo della conformita disponga dell’autorita,
delle risorse e delle competenze necessarie 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.



L 52/50

Gazzetta ufficiale dell'Unione europea

23.2.2013

2. 1 responsabile del controllo della conformita svolge
quanto meno i seguenti compiti:

a) controlla e valuta periodicamente l'adeguatezza e lefficacia
delle misure messe in atto conformemente all’articolo 5, pa-
ragrafo 4, e delle misure adottate per rimediare a eventuali
carenze nelladempimento degli obblighi da parte della CCP;

b) amministra le politiche e procedure di controllo della con-
formita 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'osservanza degli obblighi imposti alla CCP dal presente
regolamento, dal regolamento (UE) n. 648/2012 e dal rego-
lamento di esecuzione (UE) n. 1249/2012 e di altri requisiti
regolamentari, se del caso;

d) riferisce periodicamente al consiglio in merito alla confor-
mita della CCP e dei suoi dipendenti al presente regolamen-
to, 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 mancata conformit3;

f) assicura che i soggetti pertinenti che partecipano alla fun-
zione di controllo della conformita non partecipino alla pre-
stazione 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 responsa-
bilita del consiglio, dell’alta dirigenza e di eventuali comitati
istituiti dal consiglio. Tali disposizioni sono specificate in
modo chiaro e ben documentate. II 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 regolamento (UE)
n. 648/2012 ¢ un comitato consultivo del consiglio.

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

b) controlla effettivamente l'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 fun-
zione di controllo interno;

f) sorveglia gli accordi di esternalizzazione;

g) verifica la conformita con tutte le disposizioni del presente
regolamento, del regolamento (UE) n. 648/2012, del regola-
mento di esecuzione (UE) n. 1249/2012 e con tutti gli altri
requisiti regolamentari e di vigilanza;

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. Lalta 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 confor-
mita 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 sot-
tocomitati, 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
l'alta dirigenza comprendono procedure per individuare, affron-
tare 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 l'alta dirigenza al fine di assicurare che lalta
dirigenza sia responsabile per le sue prestazioni. Le linee di
responsabilita per la gestione dei rischi, il controllo della con-
formita e l'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 confor-
mita e la funzione di audit interno riferiscono direttamente al
consiglio.



23.2.2013

Gazzetta ufficiale dellUnione europea

L 52/51

Articolo 8
Politica retributiva

1. 1l comitato per le remunerazioni elabora e sviluppa ulte-
riormente la politica retributiva, ne controlla l'attuazione da
parte dell'alta dirigenza e ne rivede periodicamente il funziona-
mento concreto. La politica stessa ¢ documentata e rivista al-
meno 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 pre-
stazioni e i tempi dei rischi e garantisce che i pagamenti siano
differiti se necessario. Le componenti fisse e variabili della re-
tribuzione complessiva sono equilibrate e compatibili con I’alli-
neamento ai rischi.

3. la politica retributiva prevede che il personale addetto alle
funzioni 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 responsabilita 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.

Atrticolo 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, e sono scalabili, se necessario, per il trattamento di
informazioni supplementari. La CCP dispone procedure e la
programmazione di capacita, comprese capacitd ridondanti suf-
ficienti, per consentire al sistema di trattare tutte le restanti
operazioni prima della fine della giornata in caso si verifichino
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 i propri sistemi informatici sulle

norme tecniche riconosciute a livello internazionale e sulle mi-
gliori pratiche del settore. La CCP sottopone i suoi sistemi a
prove rigorose, simulando condizioni di stress, prima di av-
viarne l'utilizzazione, dopo aver apportato cambiamenti signifi-
cativi e dopo un'interruzione di grave entita. 1 partecipanti di-
retti 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 informa-
tica 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 di-
vulgazione non autorizzata, per garantire l'accuratezza e I'inte-
grita 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 l'uso illecito dei
dati;

¢) dispositivi specifici per preservare l'autenticita e I'integrita dei
dati, incluse tecniche crittografiche;

d) reti e procedure affidabili per la trasmissione accurata e
tempestiva dei dati senza interruzioni di grave entita;

e) tracce di audit.

5. I sistemi informatici e il quadro di sicurezza informatica
sono riesaminati almeno una volta all'anno. Essi sono oggetto di
audit indipendenti. I risultati degli audit sono comunicati al
consiglio e 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 socie-
tario, 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
bilancio piu recente sottoposto a revisione contabile;

b) informazioni riguardanti le proprie regole, in particolare:

i) le procedure di gestione degli inadempimenti, le proce-
dure in generale e i testi supplementari;
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i) le informazioni pertinenti sulla continuita operativa;

iii) le informazioni sui sistemi, sulle tecniche e sulle presta-
zioni in materia di gestione dei rischi della CCP in con-
formita al capo XIJ;

iv) tutte le informazioni pertinenti sul suo assetto e le sue
operazioni, nonché sui diritti e gli obblighi dei parteci-
panti diretti e dei clienti, necessarie a consentire loro di
identificare chiaramente e comprendere pienamente i ri-
schi e i costi connessi all'utilizzo dei servizi della CCP;

v) gli attuali servizi di compensazione della CCP, comprese
informazioni dettagliate su quanto essa fornisce nell'am-
bito di ciascun servizio;

vi) 1 sistemi, le tecniche e le prestazioni in materia di ge-
stione dei rischi della CCP, in particolare informazioni
sulle risorse finanziarie, 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) Tl'accesso alla CCP;

2) i 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;

5) T'uso delle garanzie e dei contributi al fondo di ga-
ranzia in caso di inadempimento, ivi compresa la
liquidazione delle posizioni e delle garanzie e la mi-
sura in cui la garanzia ¢ tutelata contro la rivalsa di
terzi;

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

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

Qualora l'autorita competente concordi con la CCP che le in-
formazioni di cui alle lettere b) o ¢), del presente paragrafo
possono mettere a rischio segreti aziendali o la sicurezza e la
solidita della CCP, questultima pud 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
concernenti eventuali modifiche rilevanti dei suoi dispositivi di

governo societario, dei suoi obiettivi, delle sue strategie e delle
sue politiche fondamentali nonché delle sue regole e procedure
applicabili.

3. Le informazioni da comunicare al pubblico sono accessi-
bili 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
valutazione 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 rea-
lizzati conformemente alla lettera a);

c) verifica I'osservanza di tali raccomandazioni;

=

riferisce le questioni di audit interno al consiglio.

2. la funzione di audit interno dispone dell’autorita, delle
risorse e delle competenze necessarie e ha accesso a tutti i
documenti pertinenti per l'esercizio della sua attivita. E sufficien-
temente indipendente dalla dirigenza e riferisce direttamente al
consiglio.

3. Laudit interno valuta l'efficacia dei processi di gestione dei
rischi e dei meccanismi di controllo della CCP in modo pro-
porzionato ai rischi che devono affrontare le diverse aree di
attivita e indipendente dalle aree valutate. La funzione di audit
interno dispone dell'accesso alle informazioni necessario per
esaminare tutte le attivita e le operazioni, i processi e i sistemi
della CCP, comprese le attivita esternalizzate.

4. Gli audit interni si basano su un piano di audit globale che
¢ riesaminato e presentato all'autoritd competente almeno una
volta allanno. 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 consi-

glio.

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.
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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 con-
senta di fornire le informazioni alle autorita competenti, all’Ae-
sfem 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 puo essere registrato, rintrac-
ciato e recuperato;

¢) sono state adottate misure per prevenire un’‘alterazione non
autorizzata dei dati;

d) la sicurezza e la confidenzialita dei dati registrati sono ga-
rantite tramite misure appropriate;

e) nel sistema di conservazione dei dati & integrato un mecca-
nismo per l'identificazione e la correzione degli errori;

f) nel sistema di conservazione dei dati ¢ garantito il recupero
tempestivo 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 possibile e al pitt tardi entro la fine della giornata lavo-
rativa 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 pertinen-
te.

4. Quando i dati elaborati dalla CCP contengono dati perso-
nali, 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
Consiglio (?).

5. Qualora la CCP conservi dati al di fuori dell'Unione, essa
garantisce che le autoritd competenti, I'Aesfem e i membri per-
tinenti del SEBC siano in grado di accedere a tali dati nella
stessa misura ed entro gli stessi termini come se fossero con-
servati allinterno dell'Unione.

() GU L 281 del 23.11.1995, pag. 31.
() GU L 8 del 12.1.2001, pag. 1.

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 pre-
sente regolamento possono essere oggetto di ispezione da parte
delle autorita competenti. La CCP fornisce alle autorita compe-
tenti '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 registrazione di dati su ciascuna operazione sia
identificabile in modo univoco e ritrovabile effettuando una
ricerca su tutti i campi concernenti la CCP, la CCP interopera-
bile, il partecipante diretto, il cliente, se noto alla CCP, e lo
strumento finanziario.

2. In relazione a ogni operazione ricevuta a fini di compen-
sazione, la CCP, subito dopo aver ricevuto le informazioni per-
tinenti, 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 'operazione;

¢) lidentificativo dello strumento;

d) lidentificativo del partecipante diretto;

e) lidentificativo della sede in cui & stato concluso il contratto;

f) la data e l'ora di interposizione della CCP;

g) la data e T'ora di scadenza del contratto;

h) le condizioni e modalita di regolamento;

i) la data e I'ora del regolamento o del buy-in delloperazione e,
nella misura in cui sono applicabili, le seguenti informazioni:

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

i) le condizioni iniziali e le parti del contratto;
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iii) l'identificativo della CCP interoperabile che compensa
una gamba dell'operazione, se del caso;

iv) lidentita del cliente, compresi eventuali clienti indiretti,
se noti alla CCP, e, in caso di cessione del contratto per
la compensazione (give-up), Iidentificativo 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 cia-
scun conto tenuto a norma dell’articolo 39 del regolamento
(UE) n. 6482012 e la CCP assicura che i suoi dati contengano
tutte le informazioni necessarie per una ricostruzione accurata e
completa delle operazioni che hanno creato la posizione e che
ogni registrazione di dati sia identificabile e ritrovabile effet-
tuando 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 informa-
zioni, nella misura in cui collegate alla posizione in questione:

a) lidentificativo del partecipante diretto, del cliente, se noto
alla CCP, e della CCP interoperabile che detiene tale posizio-
ne, se del caso;

b) il segno della posizione;

¢) il calcolo giornaliero del valore della posizione con le regi-
strazioni dei prezzi ai quali i contratti sono valutati, e di
qualsiasi altra informazione pertinente.

3. La CCP registra e 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 regola-
mento (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 e ordinati in merito alle
attivita connesse alla sua attivita d'impresa e alla sua organizza-
zione interna.

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

a)

i grafici organizzativi relativi al consiglio e ai comitati per-
tinenti, all'unita di compensazione, allunita di gestione dei
rischi, e a tutte le altre unitd o divisioni pertinenti;

l'identita degli azionisti o dei soci, diretti o indiretti, persone
fisiche o giuridiche, che detengono partecipazioni qualifica-
te, 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 del-
l'alta dirigenza;

i verbali delle riunioni del comitato dei rischi;

i verbali dei gruppi di consultazione con i partecipanti di-
retti 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 l'indicazione del nome, dell'indirizzo
e del numero di conto dell'autore; la data in cui il reclamo &
stato ricevuto; il nome di tutte le persone identificate nel
reclamo; la descrizione della natura del reclamo; il tratta-
mento 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'Ae-
sfem e i membri pertinenti del SEBC;

i pareri giuridici ricevuti in conformita del capo IIf;

se del caso, la documentazione riguardante gli accordi di
interoperabilita 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
iniziative 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 dellarticolo 9 del regolamento (UE)
n. 648/2012, insieme alla data e all'ora in cui l'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 continuita operativa e il piano di ripri-
stino in caso di disastro sono soggetti a revisioni indipendenti
che sono comunicate al consiglio.

2. La politica di continuita operativa identifica tutte le prin-
cipali 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 continuita operativa tiene conto dei collega-
menti esterni e delle interdipendenze all'interno dellinfrastrut-
tura 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. Lla politica di continuita operativa e il piano di ripristino
in caso di disastro contengono disposizioni chiaramente definite
e 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 piti adatta per
ciascuna di tali funzioni. 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. Il piano di continuita operativa della CCP stabilisce il
tempo massimo 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 con-
tinuita 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.

7. Nel determinare i tempi per il ripristino di ciascuna fun-
zione, la CCP tiene conto del potenziale impatto globale sull’ef-
ficienza del mercato.

Articolo 18
Analisi di impatto sulle attivita aziendali

1. La CCP procede a un'analisi di impatto sulle attivita azien-
dali intesa a individuare le funzioni aziendali che sono fonda-
mentali 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 di-
pendenza dai fornitori esterni, compresi i servizi di pubblica
utilita. La CCP adotta misure per gestire tale dipendenza attra-
verso appositi accordi contrattuali e disposizioni organizzative.

4. Lanalisi dellimpatto sulle attivita aziendali e I'analisi degli
scenari sono tenute aggiornate; esse sono riviste quanto meno
annualmente e a seguito di un incidente o di modifiche orga-
nizzative significative. L'analisi tiene conto di tutti gli sviluppi
pertinenti, compreso l'andamento del mercato e l'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 passaggio e ripristino in un sito secon-
dario.

2. La CCP mantiene un sito secondario per il trattamento dei
dati in grado di garantire la continuita di tutte le sue funzioni
principali, identico al sito primario. Il sito secondario ha un
profilo di rischio geografico 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 perso-
nale di garantire la continuita del servizio in caso di indisponi-
bilita 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 secondari non garantisce sufficientemente che gli
obiettivi di continuita operativa della CCP saranno raggiunti in
tutti gli scenari.



L 52/56

Gazzetta ufficiale dell'Unione europea

23.2.2013

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 e dopo modifiche o cambiamenti significativi
dei sistemi o delle funzioni correlate per garantire che la politica
di continuita operativa raggiunga gli obiettivi previsti, compreso
il tempo massimo di due ore per il ripristino. Le verifiche sono
pianificate e 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 for-
nitori esterni e degli istituti rilevanti dell'infrastruttura finan-
ziaria rispetto ai quali sono state individuate interdipendenze
nella politica di continuita operativa.

Articolo 21
Aggiornamento

1. La CCP riesamina e aggiorna periodicamente la politica di
continuita operativa al fine di includervi tutte le funzioni prin-
cipali e la strategia di ripristino pitt adeguata.

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

3. Gli 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 continuitd 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 opera-
tiva 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.

2. la funzione di gestione delle crisi prevede procedure ben
strutturate e 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 con-
tributi dei partecipanti diretti e di altre parti esterne interessate.

Atrticolo 23
Comunicazione

1. La CCP ha un piano di comunicazione che documenta il
modo in cui l'alta dirigenza, il consiglio e le parti esterne inte-
ressate, comprese le autorita competenti, i partecipanti diretti, i
clienti, gli agenti di regolamento, i sistemi di pagamento e
regolamento titoli e le sedi di negoziazione, saranno tenuti
adeguatamente informati nel corso di una crisi.

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

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
risultanti 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 ade-
guato 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 calcolo del margine iniziale e del margine di
variazione;

=

le caratteristiche di rischio della categoria di strumenti finan-
ziari, che possono comprendere tra laltro la volatilita, la
durata, la liquidita, le caratteristiche di non linearita dei prez-
zi, il rischio di inadempimento imminente e improvviso e il
rischio di correlazione sfavorevole;

¢) in che misura gli altri controlli dei rischi non limitano ade-
guatamente le esposizioni creditizie;

d) la leva finanziaria intrinseca della categoria di strumenti fi-
nanziari, considerando in particolare se essa ¢ significativa-
mente volatile, altamente concentrata tra un numero ridotto
di operatori o di difficile close out.
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3. La CCP informa la sua autorita competente e i suoi par-
tecipanti diretti sui criteri presi in considerazione per determi-
nare la percentuale applicata per il calcolo dei margini di ogni
categoria di strumenti finanziari.

4. Sela CCP compensa derivati OTC che presentano le stesse
caratteristiche di rischio dei derivati negoziati nei mercati rego-
lamentati 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 i 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 al suo processo di convalida di cui al capo XII, i
margini iniziali coprono, almeno con lintervallo 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, compresi i periodi di stress.

2. La CCP puo usare qualsiasi altro orizzonte temporale per
il calcolo della volatilita storica, purché lI'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 stru-
menti finanziari.

Atticolo 26
Orizzonti temporali per il periodo di liquidazione

1. La CCP definisce gli orizzonti temporali per il periodo di
liquidazione tenendo conto delle caratteristiche dello strumento
finanziario compensato, del mercato in cui ¢ negoziato e del
periodo per il calcolo e la riscossione dei margini. Tali periodi di

liquidazione sono pari ad almeno:

a) cinque giorni lavorativi per i derivati OTC;

b) due giorni lavorativi per gli strumenti finanziari diversi dai
derivati OTC.

2. In ogni caso, ai fini della determinazione di un adeguato
periodo di liquidazione, la CCP valuta e somma almeno i se-
guenti elementi:

a) il periodo piu lungo possibile che puo intercorrere tra I'ul-
tima riscossione di margini fino alla dichiarazione di inadem-
pimento o lattivazione del processo di gestione degli ina-
dempimenti da parte della CCP;

b) il periodo stimato necessario per concepire ed eseguire la
strategia per la gestione dell'inadempimento di un parteci-
pante 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 mer-
cati che la CCP utilizzera per chiudere o coprire completa-
mente la posizione di un partecipante diretto;

¢) se del caso, il periodo di tempo necessario per coprire il
rischio di controparte cui ¢ esposta la CCP.

3. Nel valutare i periodi di cui al paragrafo 2, la CCP prende
in considerazione almeno i fattori di cui all'articolo 24, para-
grafo 2, e il periodo di tempo per il calcolo della volatilita
storica definito all'articolo 25.

4. Sela CCP compensa derivati OTC che presentano le stesse
caratteristiche di rischio dei derivati negoziati nei mercati rego-
lamentati o in un mercato equivalente di un paese terzo, puo
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 € piti appropriato di quello specifi-
cato al paragrafo 1 alla luce delle caratteristiche specifiche
dei pertinenti derivati OTC;

b) tale orizzonte temporale ¢ pari ad almeno due giorni lavo-
rativi.

Articolo 27
Marginazione di portafoglio

1. La CCP puo 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 in-
sieme di strumenti finanziari ¢ significativamente e attendibil-
mente correlato con il rischio di prezzo di altri strumenti finan-
ziari, o basato su un parametro statistico di dipendenza equiva-
lente.

2. La CCP documenta il suo metodo in materia di margina-
zione di portafoglio e provvede quanto meno affinché la corre-
lazione, o un parametro statistico di dipendenza equivalente, fra
due o pili strumenti finanziari compensati sia dimostrata atten-
dibile nel periodo di riferimento storico calcolato in conformita
dell’articolo 25 e dimostri resilienza durante scenari storici o
ipotetici di stress. La CCP dimostra l'esistenza di una motiva-
zione economica per la relazione tra i prezzi.
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3. Tutti gli strumenti finanziari ai quali ¢ applicata la margi-
nazione di portafoglio sono coperti dallo stesso fondo di garan-
zia in caso di inadempimento. A titolo di deroga, se la CCP puo
dimostrare previamente alla sua autorita 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 regolamento, la mar-
ginazione di portafoglio puo essere applicata agli strumenti
finanziari coperti da diversi fondi di garanzia in caso di ina-
dempimento.

4. Se la marginazione di portafoglio riguarda strumenti mul-
tipli, 'importo delle riduzioni di margine non ¢ superiore al-
I'80 % della differenza fra la somma dei margini per ogni pro-
dotto 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.

5. Le riduzioni di margine relative alla marginazione di por-
tafoglio sono soggette ad un solido programma di prove di
stress conformemente al capo XII

Atrticolo 28
Prociclicita

1. La CCP assicura che la sua politica di selezione e di revi-
sione dell'intervallo di confidenza, del periodo di liquidazione e
del periodo di riferimento storico forniscano requisiti di mar-
gine lungimiranti, stabili e prudenti che limitino la prociclicita
in misura tale che la solidita e la sicurezza finanziaria della CCP
non ne risentano negativamente. Si evitano tra laltro, quando
possibile, sbalzi dannosi dei requisiti di margine 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 osserva-
zioni in condizioni di stress nel periodo di riferimento sto-
rico calcolato in conformita dellarticolo 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 mar-
gini 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 neces-
sarie per soddisfare i requisiti degli articoli 42 e 43 del regola-
mento (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. 1 quadro comprende una dichiarazione indicante in che
modo la CCP definisce le condizioni di mercato estreme ma
plausibili. Esso ¢ pienamente documentato e conservato in con-
formita dell'articolo 12.

3. 1l quadro ¢ discusso in seno al comitato dei rischi e ap-
provato dal consiglio. La solidita del quadro e la sua capacita di
riflettere i movimenti 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 pit valute se pertinenti. Esso individua tutti i rischi di
mercato ai quali la CCP sarebbe esposta a seguito dell'inadem-
pimento di uno o pil partecipanti diretti, ivi compresi i movi-
menti sfavorevoli dei prezzi di mercato degli strumenti com-
pensati, 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 nellipotesi di inadempimento di un partecipante
diretto. Per ogni mercato individuato la CCP specifica le condi-
zioni 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 ri-
correnza di un esempio storico di grandi movimenti di
prezzo non ¢ plausibile, giustifica tale omissione dal quadro
all'autorita competente;
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b) una serie di possibili scenari futuri, fondati su ipotesi coe-
renti 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 po-
tenziali condizioni di mercato.

3. 1l quadro considera inoltre, a livello qualitativo e quanti-
tativo, in che misura potrebbero verificarsi contemporanea-
mente movimenti estremi dei prezzi in piu mercati identificati.
Il quadro riconosce che le correlazioni storiche dei prezzi pos-
sono saltare in condizioni di mercato estreme ma plausibili.

Atticolo 31
Revisione degli scenari estremi ma plausibili

Le procedure di cui all'articolo 30 sono riesaminate periodica-
mente 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 l'anno e piti spesso quando gli
sviluppi del mercato o modifiche sostanziali della serie di con-
tratti compensati dalla CCP influiscono sulle ipotesi sottese agli
scenari e impongono il loro adeguamento. Modifiche sostanziali
del quadro sono comunicate al consiglio.

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 ana-
litici efficaci per identificare, misurare e controllare continuati-
vamente e tempestivamente i flussi di regolamento e finanzia-
mento, compreso l'uso di liquidita infragiornaliera. La CCP va-
luta periodicamente la concezione e il funzionamento 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
adempiere 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 in-
cludono l'inadempimento di partecipanti diretti a norma dell'ar-
ticolo 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 con-
formita dellarticolo 12. 1l contenuto minimo del piano di liqui-
dita comprende le procedure della CCP per:

a) gestire e monitorare, almeno su base giornaliera, il suo fab-
bisogno 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 I'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 di-
sponibili 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) i processi in caso di carenze di liquidita;

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

I consiglio della CCP approva il piano previa consultazione del
comitato dei rischi.

4. La CCP valuta il rischio di liquidita cui ¢ esposta anche nel
caso in cui essa o i suoi partecipanti diretti non possano adem-
piere alle loro obbligazioni di pagamento in scadenza nel qua-
dro del processo di compensazione o regolamento, tenendo
conto altresi delle attivita di investimento della CCP. 1l 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;

¢) 1 sistemi di regolamento titoli;
d) gli agenti «nostro;

e) le banche depositarie;

f) 1 fornitori di liquidita;

g) le CCP interoperabili;

h) i fornitori di servizi.
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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 ¢) e una
relazione trimestrale sul suo piano di liquidita di cui al para-
grafo 3, lettere da d) a h). Le relazioni sono documentate e
conservate conformemente alle disposizioni del capo IV.

Articolo 33
Accesso alla liquidita

1. La CCP mantiene, in ciascuna valuta rilevante, risorse li-
quide commisurate alle sue esigenze di liquidita, definite in
conformita all'articolo 44 del regolamento (UE) n. 648/2012 e
all'articolo 32 del presente 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’articolo 47;

¢) linee di credito impegnate o dispositivi equivalenti con par-
tecipanti 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 virtli di accordi di finanzia-
mento 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 regola-
mento in valuta estera e titoli.

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 li-
quidita 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. Cio puo includere il

prelievo di importi esemplificativi delle linee di credito commer-
ciali, la verifica della velocita di accesso alle risorse e dell'affida-
bilita delle procedure.

6. Nel suo piano di liquidita la CCP dispone di procedure
dettagliate per l'utilizzo delle sue risorse finanziarie liquide per
I'adempimento delle sue obbligazioni di pagamento nel corso di
una fase di carenza di liquidita. Le procedure di liquidita indi-
cano chiaramente quando talune risorse dovrebbero essere uti-
lizzate. Le procedure descrivono inoltre come accedere ai depo-
siti in contanti o agli investimenti overnight dei depositi in con-
tanti, come eseguire le operazioni di mercato con scadenza
nello stesso giorno o come attingere alle linee di liquidita pre-
stabilite. Tali procedure sono testate periodicamente. La CCP
stabilisce inoltre un adeguato piano per il rinnovo degli accordi
di finanziamento 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 entita
appartenenti allo stesso gruppo.

2. 1l quadro di gestione del rischio di liquidita della CCP
include l'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 dellimporto 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 pa-
trimoniale, un importo di risorse proprie ad hoc per i fini di cui
all'articolo 45, paragrafo 4, del regolamento (UE) n. 648/2012.

2. La CCP calcola Iimporto minimo delle risorse di cui al
paragrafo 1 moltiplicando il capitale minimo, compresi gli utili
non distribuiti e le riserve, detenuto in conformita dell’arti-
colo 16 del regolamento (UE) n. 648/2012 e del regolamento
delegato (UE) n. 152/2013 della Commissione (') per il 25 %.

La CCP rivede tale importo minimo su base annuale.

(') Cfr. pag. della 37 presente Gazzetta ufficiale.
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3. Qualora la CCP abbia istituito pitt di un fondo di garanzia
in caso di inadempimento per le varie categorie di strumenti
finanziari compensati, le risorse proprie ad hoc complessive
calcolate a norma del paragrafo 1 sono assegnate a ciascuno
dei fondi, in proporzione alle sue dimensioni, per essere distin-
tamente indicate nel suo stato patrimoniale e utilizzate per gli
inadempimenti che si verificano nei vari segmenti di mercato ai
quali esso si riferisce.

4. Per rispettare l'obbligo di cui al paragrafo 1, non sono
utilizzate risorse diverse dal capitale, compresi gli utili non di-
stribuiti e le riserve, come indicato all’articolo 16 del regola-
mento (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 l'autoritd competente se
I'importo delle risorse proprie ad hoc detenute scende al di sotto
dellimporto minimo obbligatorio di cui all'articolo 35, for-
nendo 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]
Atticolo 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 attivita riconosciute come garanzie e adottare
misure correttive se del caso.

La CCP riesamina le sue politiche e procedure in materia di
attivita ammissibili almeno una volta '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 dellarticolo 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
competenti 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

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

Articolo 40
Valutazione della garanzia

1. Ai fini della valutazione delle garanzie altamente liquide ai
sensi dell'articolo 37, la CCP istituisce e attua politiche e pro-
cedure per controllare in tempo quasi-reale la qualita creditizia,
la liquidita del mercato e la volatilita dei prezzi di ciascuna
attivita accettata come garanzia. La CCP verifica periodicamente,
e almeno una volta allanno, I'adeguatezza delle sue politiche e
procedure di valutazione. Tale riesame viene anche fatto ogni
volta che si verifica una modifica sostanziale che influisce sul-
I'esposizione al rischio della CCP.

2. La CCP valuta le sue garanzie al prezzo corrente di mer-
cato in tempo quasi-reale; qualora cid 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 con-
sentano di stabilire gli scarti prudenti da applicare al valore della
garanzia.

2. Gli scarti di garanzia tengono conto del fatto che la ga-
ranzia puo dover essere liquidata in condizioni di stress dei
mercati e del tempo necessario per la liquidazione. La CCP
dimostra allautorita competente che gli scarti di garanzia
sono calcolati in modo prudente per limitare il pit 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 completa-
mente su pareri esterni e che prende in considerazione i
rischi derivanti dallo stabilimento dell'emittente in un deter-
minato paese;
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b) la scadenza dell’attivita;

¢) la volatilita storica e lipotetica 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
garanzia. Essa riesamina le politiche e procedure in materia di
scarti di garanzia almeno una volta 'anno e ogniqualvolta si
verifica una modifica rilevante che influisce sull'esposizione al
rischio della CCP, ma dovrebbe evitare, per quanto possibile,
sbalzi dannosi degli scarti che potrebbero indurre prociclicita.
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 assicu-
rare 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 poli-
tiche e le procedure stabiliscono 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;

d) ogni partecipante diretto;

e) tutti i partecipanti diretti.

3. I limiti di concentrazione sono determinati in modo pru-
dente tenendo conto di tutti i criteri pertinenti, tra cui:

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

=

il livello di rischio di credito dello strumento finanziario o
dell'emittente sulla base di una valutazione interna della CCP.
Nell'eseguire tale valutazione, la CCP utilizza una metodolo-
gia 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 pae-
se;

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

4. La CCP garantisce che non pitt 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 dellente creditizio o dell'ente finan-
ziario del paese terzo. Se le garanzie ricevute dalla CCP sotto
forma di garanzie di banche commerciali 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
limporto complessivo delle linee di credito, i certificati di de-
posito, 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 la 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 l'esposi-
zione 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 produzione essenziali per
l'attivita dell’emittente.

7. La CCP verifica periodicamente l'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 influisce sull'esposizione al
rischio della CCP.

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

9.  Se la CCP supera in modo significativo un limite di con-
centrazione fissato nelle sue politiche e procedure, ne informa
immediatamente l'autorita competente. Essa pone fine alla vio-
lazione nel piu breve tempo possibile.

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
altamente liquidi e con un rischio di credito e di mercato mi-
nimi se soddisfano ciascuna delle condizioni di cui all'allegato II.
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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 finanziarie, sia tramite trasferimento
del titolo di proprieta sia tramite costituzione del diritto reale di
garanzia, presso l'operatore di un sistema di regolamento di
titoli che ne garantisca la protezione totale, tali strumenti finan-
ziari sono depositati presso una delle seguenti entita:

a) una banca centrale che garantisce la protezione totale di tali
strumenti 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 stru-
menti, consente alla CCP il rapido accesso ad essi se neces-
sario 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 metodolo-
gia 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 pae-
se;

¢) 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 segregazione e
protezione di tali strumenti, che consente alla CCP il rapido
accesso ad essi, se necessario, e per il quale la CCP puod
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 con-
siderazione i rischi derivanti dallo stabilimento dell'emittente
in un determinato paese.

2. Quando gli strumenti finanziari sono depositati conforme-
mente al paragrafo 1, lettera b) o ¢), sono detenuti nel quadro di
meccanismi che impediscono che la CCP subisca perdite a causa
dellinadempimento o dell'insolvenza dell'ente finanziario auto-
rizzato.

3. I meccanismi altamente sicuri per il deposito degli stru-
menti finanziari costituiti a titolo di margini, contributi al fondo
di garanzia in caso di inadempimento o contributi ad altre

(') GU L 177 del 30.6.2006, pag. 1.

risorse finanziarie consentono alla CCP di riutilizzare tali stru-
menti solo nei casi in cui le condizioni di cui all'articolo 39,
paragrafo 8, del regolamento (UE) n. 648/2012 sono soddisfatte
e se la finalita del reimpiego ¢ l'esecuzione di pagamenti, la
gestione dell'inadempimento di un partecipante diretto o I'ese-
cuzione 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 pud dimostrare, con un
livello elevato di affidabilita, di essere in grado di gestire;

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

b) ¢ situato presso una delle seguenti entita:

i) un ente creditizio autorizzato ai sensi della direttiva
2006/48|CE per il quale la CCP puo dimostrare che ha
un basso rischio di credito sulla base di una sua valuta-
zione interna. Nell'eseguire tale valutazione, la CCP uti-
lizza una metodologia definita e obiettiva che non si basa
completamente su pareri esterni e che prende in conside-
razione i rischi derivanti dallo stabilimento dell'emittente
in un determinato paese.

i) un ente finanziario di un paese terzo che € soggetto e si
conforma a norme prudenziali considerate dalle autorita
competenti almeno altrettanto rigorose quanto quelle sta-
bilite 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 puod 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 comple-
tamente su pareri esterni e che prende in considerazione i
rischi derivanti dallo stabilimento dellemittente in un
determinato paese.

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

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

2. La CCP stabilisce i limiti di concentrazione e controlla la
concentrazione delle sue risorse finanziarie a livello di:

a) singoli strumenti finanziari;

b) tipi di strumenti finanziari;

¢) singoli emittenti;

d) tipi di emittenti;

e) controparti con le quali sono stabiliti i meccanismi di cui
all'articolo 44, paragrafo 1, lettere b) e ¢) 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;

o) il livello del rischio di credito;

d) le esposizioni della CCP verso l'emittente mediante i prodotti
da essa compensati.

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

5. Nel determinare il limite di concentrazione per l'esposi-
zione verso un singolo emittente o depositario, la CCP aggrega
e tratta come un rischio unico I'esposizione verso tutti gli stru-
menti finanziari emessi o esplicitamente garantiti dall'emittente
e tutte le risorse finanziarie depositate presso il depositario.

6. La CCP verifica periodicamente l'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. Sela CCP supera un limite di concentrazione fissato nelle
sue politiche e procedure, ne informa immediatamente l'autorita
competente. Essa pone fine al superamento nel piu breve tempo
possibile.

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 modellj,
delle relative metodologie e del quadro di gestione del rischio di
liquidita utilizzato per quantificare, aggregare e gestire i rischi.
Qualsiasi revisione o aggiustamento sostanziale dei modelli,
delle relative metodologie e del quadro per la gestione del ri-
schio di liquidita sono sottoposti ad una governance appropria-
ta, 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 spe-
cifica almeno le politiche utilizzate per testare i metodi relativi
ai margini, al fondo di garanzia in caso di inadempimento e alle
altre risorse finanziarie e il quadro per il calcolo delle risorse
finanziarie liquide. Qualsiasi revisione o aggiustamento sostan-
ziale di tali politiche sono sottoposti ad una governance appro-
priata, compresa la richiesta di consulenza al comitato dei rischi,
e convalidati da un terzo qualificato e indipendente prima della
loro applicazione.

3. Una convalida completa include almeno i seguenti ele-
menti:

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 riferimen-
to;

¢) 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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¢) 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 disponi-
bili o affidabili, 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 disponi-
bili o affidabili, 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, e 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 ac-
curatamente 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 pro-
prieta 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 po-
steriori adottati per valutare, in una vasta gamma di condizioni
di mercato, l'adeguatezza, l'accuratezza, lattendibilita e la resi-
lienza dei modelli, e delle relative metodologie, utilizzati per
calcolare i meccanismi di controllo del rischio, compresi i mar-
gini, i contributi al fondo di garanzia in caso di inadempimento
e altre risorse finanziarie.

2. Le politiche e procedure della CCP specificano nel detta-
glio anche il programma di prove di stress adottato per valutare
'adeguatezza, l'accuratezza, l'attendibilita e la resilienza del qua-
dro 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 fi-
nanziari compensati, l'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.

SEZIONE 2
Prove a posteriori
Articolo 49
Procedura per le prove a posteriori

1. La CCP valuta la copertura dei margini mediante un raf-
fronto 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 ecce-
zioni nel risultato di una prova relativa alla copertura dei mar-
gini. La copertura ¢ valutata sulle posizioni attuali per gli stru-
menti finanziari e i partecipanti diretti e tiene conto degli even-
tuali 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 osservazione 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
posteriori 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 aggre-
gate in un formato che non violi la riservatezza e i 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
potrebbe adottare alla luce dei risultati dellanalisi 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 valu-
tare la copertura del suo modello dei margini in varie condi-
zioni di mercato, utilizzando i dati storici relativi a condizioni
di stress dei mercati verificatesi e i dati ipotetici relativi a con-
dizioni di stress dei mercati non verificatesi.
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2. la CCP utilizza un'ampia gamma di parametri e ipotesi
per riflettere una serie di condizioni storiche e ipotetiche, in-
cludendo i periodi piti 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 para-
metri importanti del modello.

3. Lanalisi di sensitivita ¢ effettuata su diversi portafogli ef-
fettivi e rappresentativi dei partecipanti diretti. I portafogli rap-
presentativi 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 pre-
stata 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 l'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 sotto-
stante dei derivati da essa compensati.

6. La CCP riferisce periodicamente i risultati delle sue prove
di sensitivita 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
potrebbe adottare alla luce dei risultati dell'analisi delle prove di
sensitivita.

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 finanzia-
rie 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 ten-
gono 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.

3. 1l programma di prove di stress della CCP prescrive l'ese-
cuzione 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 VIL Le condizioni
passate da utilizzare sono riesaminate e aggiustate, se del caso.
La CCP prende in considerazione anche altre forme di scenari
adeguati di prove di stress, compreso tra laltro il fallimento
tecnico o finanziario di sue banche di regolamento, agenti «no-
stro», banche depositarie, agenti, fornitori di liquidita o CCP
interoperabili.

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

5. La CCP prende in considerazione le perdite potenziali
derivanti dallinadempimento di un cliente che compensa tra-
mite piti 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. I 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 po-
steriori e la loro analisi sono messi a disposizione su richiesta
dai partecipanti diretti pertinenti. Tali informazioni sono aggre-
gate in un formato che non violi la riservatezza e i partecipanti
diretti e 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
potrebbe adottare alla luce dei risultati dell'analisi delle prove di
stress.

Atrticolo 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 misurazio-
ne. Nelle prove di stress la CCP prende in considerazione al-
meno i fattori di rischio specificati per i seguenti tipi di stru-
menti 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 com-
pensa strumenti finanziari. La modellizzazione della curva di
rendimento va suddivisa in vari segmenti di scadenza al fine
di cogliere variazioni della volatilita dei tassi lungo la curva
di rendimento. Il numero dei relativi fattori di rischio di-
pende dalla complessitd dei contratti su tassi di interesse
compensati dalla CCP. 1l rischio di base derivante da movi-
menti 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;

) 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 comples-
sivo, 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 cumulativo 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 indi-
viduati e i contratti analoghi da essa compensati;

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

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

&

il rischio di concentrazione, anche nei confronti di un par-
tecipante 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;

) i limiti di esposizione fissati;

=

il rischio di correlazione sfavorevole.

Atrticolo 53
Prove di stress riguardanti le risorse finanziarie totali

1. 1l programma di prove di stress della CCP garantisce che
la combinazione di margini, contributi al fondo di garanzia in
caso di inadempimento e altre risorse finanziarie sia sufficiente
per coprire l'inadempimento 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'inadempi-
mento di entita dello stesso gruppo dei due partecipanti diretti
verso i quali la CCP ha la maggiore esposizione in condizioni di
mercato estreme ma plausibili.

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 l'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 ¢ su-
periore, come previsto all'articolo 42 del regolamento (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 liqui-
dazione 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 dellinadempimento 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 dellinadempimento 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 liqui-
dazione di cui allarticolo 26.

Articolo 54
Prove di stress riguardanti le risorse finanziarie liquide

1. 1l programma di prove di stress della CCP relativo alle sue
risorse finanziarie liquide garantisce che tali risorse siano suffi-
cienti in conformita 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 eventual-
mente evidenziata dalle prove di stress, al fine di garantire il
regolamento degli obblighi di pagamento.

La CCP dispone anche di procedure chiare per l'utilizzo dei
risultati e dell'analisi delle prove di stress per valutare e aggiu-
stare 'adeguatezza del suo quadro per la gestione del rischio di
liquidita e dei suoi fornitori di liquidita.
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3. Gli scenari utilizzati nelle prove di stress relative alle ri-
sorse finanziarie liquide tengono conto dell’assetto e del funzio-
namento della CCP, e includono tutte le entitd 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 leffetto di contagio tra i suoi partecipanti
diretti che tali inadempimenti possono provocare.

SEZIONE 5

Copertura e utilizzo dei risultati delle prove
Articolo 55

Mantenimento di una copertura sufficiente

1. La CCP stabilisce e mantiene procedure atte a rilevare le
variazioni delle condizioni di mercato, compresi gli aumenti
della volatilita o le riduzioni della liquidita degli strumenti fi-
nanziari compensati, in modo da adeguare prontamente il cal-
colo del suo requisito di margine per tenere conto adeguata-
mente delle nuove condizioni di mercato.

2. La CCP effettua prove sui suoi scarti di garanzia al fine di
assicurare che le garanzie possano essere liquidate almeno al
valore risultante 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 com-
pensazioni tra prodotti. La CCP basa tali compensazioni su una
metodologia prudente ed economicamente significativa che ri-
flette il grado di dipendenza di prezzo tra i prodotti. In parti-
colare, la CCP testa 'andamento delle correlazioni durante pe-
riodi 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'im-
porto del margine aggiuntivo che potrebbe dover riscuotere,
anche su base infragiornaliera, e per ricalibrare il suo modello
dei margini qualora le prove a posteriori indichino che tale
modello non fornisce le prestazioni previste al punto che non
identifica I'importo appropriato di margine iniziale necessario
per raggiungere il livello previsto di affidabilita. Qualora 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 ricali-
bratura 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.

4. Se i risultati delle prove indicano una copertura insuffi-
ciente dei margini, del fondo di garanzia in caso di inadempi-
mento 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 linsufficienza delle risorse finanziarie liquide, la
CCP aumenta le sue risorse finanziarie liquide ad un livello
accettabile non appena possibile.

5.  Nellambito del riesame dei suoi modelli, delle relative
metodologie 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 appro-
priato 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 indivi-
duare in che condizioni di mercato la combinazione dei mar-
gini, del fondo di garanzia in caso di inadempimento e delle
altre risorse finanziarie potrebbe non bastare a garantire una
copertura sufficiente delle esposizioni creditizie, per cui le sue
risorse finanziarie liquide potrebbero rivelarsi insufficienti. Nel-
Peffettuare tali prove, la CCP modellizza condizioni di mercato
estreme che vanno al di 1a di quelle che sono considerate con-
dizioni 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 finan-
ziarie 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 l'analisi delle prove di reverse stress per contribuire
ad individuare gli scenari estremi ma plausibili conformemente
al capo VIL

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.
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SEZIONE 7
Procedure in caso di inadempimento
Atticolo 58
Verifica delle procedure in caso di inadempimento

1. La CCP verifica e rivede le sue procedure in caso di ina-
dempimento per accertarsi che siano pratiche ed efficaci. La CCP
svolge esercizi di simulazione nel quadro della verifica delle sue
procedure in caso di inadempimento.

2. In seguito alla verifica delle sue procedure in caso di
inadempimento, 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, comprese le CCP interoperabili e i fornitori di servizi
collegati, siano debitamente informati e conoscano le procedure
in caso di inadempimento.

SEZIONE 8

Frequenza delle convalide e delle prove
Atticolo 59
Frequenza

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

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

3. La CCP effettua una convalida completa dei suoi modelli
di valutazione almeno una volta I'anno.

4. La CCP riesamina l'adeguatezza delle politiche di cui al-
l'articolo 51 almeno una volta I'anno.

5. La CCP analizza e monitora la prestazione del modello e
la copertura delle risorse finanziarie in caso di inadempimento
sottoponendo a prove a posteriori almeno quotidiane la coper-
tura dei margini ed effettuando prove di stress almeno giorna-
liere 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 gior-
naliere le sue risorse finanziarie liquide.

7. La CCP effettua un'analisi approfondita dettagliata dei ri-
sultati 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 mercati serviti
presentano in generale un'elevata volatilita, diventano meno
liquidi, o quando la dimensione o le concentrazioni di posizioni
detenute dai partecipanti diretti aumentano in misura significa-
tiva o quando si prevede che la CCP fara fronte a mercati in
condizioni di stress.

8. Lanalisi di sensitivita ¢ effettuata almeno una volta al
mese, utilizzando i risultati delle prove di sensitivita. Tale analisi
¢ eseguita pill frequentemente quando i mercati sono eccezio-
nalmente volatili o meno liquidi o quando le dimensioni o le
concentrazioni di posizioni detenute dai partecipanti diretti au-
mentano in misura notevole.

9. La CCP verifica le compensazioni tra gli strumenti finan-
ziari e 'andamento delle correlazioni durante periodi di condi-
zioni di mercato difficili reali e ipotetiche, almeno una volta
l'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 trime-
stralmente.

12. La CCP verifica e rivede le sue procedure in caso di
inadempimento almeno ogni tre mesi e svolge esercizi di simu-
lazione almeno una volta allanno conformemente all’articolo 61.
La CCP effettua anche esercizi di simulazione dopo qualsiasi
modifica rilevante delle sue procedure in caso di inadempimen-
to.

SEZIONE 9
Orizzonti temporali utilizzati nello svolgimento delle prove
Atrticolo 60
Orizzonti temporali

1. Gli orizzonti temporali utilizzati per le prove di stress
sono definiti in conformita del capo VII e comprendono con-
dizioni di mercato ipotetiche estreme ma plausibili.

2. Gli orizzonti temporali storici utilizzati per le prove a
posteriori comprendono dati riguardanti almeno l'anno piu re-
cente 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 effet-
tuate, con una sintesi di alto livello dei risultati di tali prove e
delle eventuali azioni correttive intraprese.
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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 pud adottare tali misure;

¢) la portata delle misure che possono essere adottate, com-
preso il trattamento delle posizioni, dei fondi e delle attivita
sia proprietarie che dei clienti;

d) i meccanismi per far fronte agli obblighi della CCP nei con-
fronti dei partecipanti diretti non inadempienti;

e) i meccanismi per contribuire a far rispettare gli obblighi del
partecipante diretto inadempiente nei confronti dei suoi
clienti.

Atticolo 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 l'entrata in vigore del presente re-
golamento 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 (').

Il presente regolamento ¢ obbligatorio in tutti i suoi elementi e direttamente applicabile in

ciascuno degli Stati membri.

Fatto a Bruxelles, il 19 dicembre 2012

Per la Commissione
1l presidente
José Manuel BARROSO

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

Condizioni applicabili agli strumenti finanziari, alle garanzie bancarie e alloro 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 strumenti 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:

3)

=

RS

©

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 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 CCP puo dimostrare allautorita 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 pud dimostrare alle autorita competenti di essere in grado di gestire;

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

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

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 pud dimostrare di avere un accesso affidabile, anche in
condizioni di stress;

vi sono dati affidabili relativi ai prezzi pubblicati periodicamente;
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 garantiscono tale
obbligazione sono adeguatamente separate allinterno 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;

i) da un’entita la cui attivita 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;

non sono altrimenti soggetti a un rischio significativo di correlazione sfavorevole.

SEZIONE 2

Garanzie bancarie

. La garanzia di una banca commerciale, fatti salvi i limiti concordati con l'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 dimostrare 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;
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¢) ¢ 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 adegua-
tamente;

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

&

¢ irrevocabile, incondizionata e I'emittente non puo avvalersi di alcuna esenzione o difesa giuridica o contrattuale
per opporsi al pagamento della garanzia;

¢) pud essere onorata, su richiesta, allinterno 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;

=

¢ 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 adeguatamente
attenuato tramite l'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) lidoneita 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, paragrafo 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;

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 adegua-
tamente;

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

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

d) pud 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 3
Oro
L'oro ¢ fornito sotto forma di verghe di oro puro 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;
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b)

e

¢ 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 partecipante
diretto o della clientela e consenta alla CCP immediato accesso alloro quando necessario;

¢ 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 alloro quando necessario; la CCP pud inoltre dimostrare allautorita 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 completamente su pareri esterni e che prende in
considerazione i rischi derivanti dallo stabilimento dell'ente creditizio in un determinato paese;

¢ 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
alloro 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 stabilimento dell'ente creditizio in un determinato paese.
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ALLEGATO 1II

Condizioni applicabili agli strumenti finanziari altamente liquidi

Ai fini dell'articolo 47, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 648/2012, gli strumenti finanziari possono essere
considerati altamente liquidi e con un rischio di credito e di mercato minimi se sono strumenti di debito che
soddisfano ciascuna delle seguenti condizioni:

a) sono emessi o garantiti esplicitamente da:
i) una pubblica amministrazione:
ii) una banca centrale;
i) una banca multilaterale di sviluppo di cui allallegato 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;

=

la CCP pud 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 completamente
su pareri esterni e che prende in considerazione i rischi derivanti dallo stabilimento dell'emittente in un determinato
paese;

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

&

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;

¢) 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 compratori e venditori, ai quali la CCP ha un accesso affidabile, anche in condizioni di
stress;

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

Ai 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 ina-
dempimenti della CCP; o

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

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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