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(Atti non legislativi)

II

REGOLAMENTI

REGOLAMENTO DELEGATO (UE) N. 918/2012 DELLA COMMISSIONE

del 5 luglio 2012

che integra il regolamento (UE) n. 236/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio, relativo alle

vendite allo scoperto e a taluni aspetti dei contratti derivati aventi ad oggetto la copertura del

rischio di inadempimento dell’emittente (credit default swap), per quanto riguarda le definizioni, il

calcolo delle posizioni corte nette, le posizioni coperte in credit default swap su emittenti sovrani, le

soglie di notifica, le soglie di liquidita per la sospensione delle restrizioni, le diminuzioni
significative del valore degli strumenti finanziari e gli eventi sfavorevoli

(Testo rilevante ai fini del SEE)

LA COMMISSIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (UE) n. 236/2012 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 14 marzo 2012, relativo alle vendite allo
scoperto e a taluni aspetti dei contratti derivati aventi a oggetto
la copertura del rischio di inadempimento dell'emittente (credit
default swap) ('), in particolare l'articolo 2, paragrafo 2, larti-
colo 3, paragrafo 7, larticolo 4, paragrafo 2, l'articolo 7, para-
grafo 3, l'articolo 13, paragrafo 4, larticolo 23, paragrafo 7, e
l'articolo 30,

considerando quanto segue:

1

Il regolamento (UE) n.236/2012 impone determinate
misure in relazione alle vendite allo scoperto e ai credit
default swap. Larticolo 42 del regolamento (UE)
n.236/2012 conferisce alla Commissione il potere di
adottare atti delegati per integrare le disposizioni dello
stesso regolamento in conformita all’articolo 290 del
trattato sul funzionamento dell'Unione europea. I pre-
sente atto delegato integra e modifica alcuni elementi
non essenziali.

Le disposizioni del presente regolamento sono stretta-
mente collegate, dato che le soglie di notifica e di comu-
nicazione e la determinazione delle posizioni scoperte in
credit default swap dipendono dalle definizioni e dai me-
todi di calcolo delle posizioni corte, mentre le disposi-
zioni relative alla diminuzione significativa del valore
degli strumenti finanziari e alla diminuzione della liqui-
dita sui mercati del debito sovrano sono strettamente
collegate alla determinazione degli eventi sfavorevoli.
Per assicurare la coerenza tra le disposizioni sulle vendite

(") GU L 86 del 24.3.2012, pag. 1.

allo scoperto che entreranno in vigore contemporanea-
mente ¢ opportuno riunire in un unico regolamento tutte
le disposizioni previste dal regolamento (UE) n.
236/2012.

1 regolamento (UE) n. 236/2012 contiene alcune defini-
zioni. Per creare maggiore chiarezza e assicurare la cer-
tezza del diritto ¢ opportuno adottare disposizioni sup-
plementari in relazione alle definizioni di cui all'articolo 2,
paragrafo 1, in particolare per quanto riguarda le condi-
zioni in cui si puo ritenere che una persona fisica o
giuridica possiede uno strumento finanziario ai fini della
definizione di vendita allo scoperto e ulteriori precisa-
zioni sulle condizioni in cui una persona fisica o giuri-
dica detiene un titolo azionario o uno strumento di de-
bito ai fini del regolamento (UE) n. 236/2012. Le speci-
ficazioni sono necessarie per assicurare che il regola-
mento (UE) n. 236/2012 produca leffetto voluto in ma-
niera uniforme, anche in presenza di approcci divergenti
nel diritto degli Stati membri. I concetti di proprieta e di
detenzione di titoli in relazione agli strumenti finanziari
non sono attualmente armonizzati tra gli Stati membri;
in ogni caso le disposizioni del regolamento (UE)
n.236/2012 si applicano unicamente alla vendita allo
scoperto e lasciano impregiudicate eventuali evoluzioni
giuridiche, quale 'armonizzazione della legislazione.

Il regolamento (UE) n.236/2012 impone restrizioni e
obblighi, ad esempio obblighi di notifica e comunicazio-
ne, a carico di persone fisiche o giuridiche che detengono
0 assumono posizioni corte nette in titoli azionari o in
debito sovrano. Le posizioni lunghe e corte in titoli azio-
nari o in debito sovrano possono essere detenute e mi-
surate in modi diversi. Per assicurare un approccio uni-
forme e conseguire la finalita delle misure sulle posizioni
corte in titoli azionari o in debito sovrano & pertanto
necessario specificare ulteriormente i metodi di calcolo
delle posizioni corte nette. Le vendite allo scoperto pos-
sono essere effettuate mediante singoli strumenti o
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mediante panieri di debito sovrano e, pertanto, ¢ neces-
sario specificare in che modo le vendite allo scoperto
mediante panieri vanno incluse nei calcoli. Per assicurare
un approccio solido al calcolo delle posizioni corte nette,
¢ necessario applicare un approccio pitt restrittivo nello
specificare le posizioni lunghe rispetto alle posizioni
corte in titoli azionari. Poiché il valore di alcuni stru-
menti finanziari dipende dalle variazioni del prezzo degli
strumenti sottostanti, ¢ necessario precisare le modalita
per tenerne conto. E indicata la metodologia della corre-
zione per il delta in quanto pratica comunemente accet-
tata.

Le posizioni corte nette sono calcolate con riferimento
alle posizioni lunghe e corte detenute da una persona
fisica o giuridica. Tuttavia le posizioni lunghe e corte
possono essere detenute da diversi soggetti di un gruppo
o in diversi fondi gestiti da un gestore di fondi. Le po-
sizioni corte nette di grande entita possono essere occul-
tate distribuendole tra i soggetti di un medesimo gruppo
o tra vari fondi. Per ridurre l'elusione e assicurare che la
notifica e la comunicazione delle posizioni corte consen-
tano di avere un quadro accurato e rappresentativo, sono
necessarie disposizioni piti dettagliate per specificare i
metodi di calcolo delle posizioni corte nette per i soggetti
di un medesimo gruppo e per i gestori dei fondi. Per dare
attuazione a queste disposizioni ¢ necessario definire il
significato di strategia di investimento, al fine di chiarire
quali posizioni corte di quali soggetti di un gruppo e
quali posizioni corte del fondo devono essere aggregate.
E altresi necessario definire le attivita di gestione per
chiarire le posizioni corte del fondo che devono essere
aggregate. Per assicurare che le notifiche vengano effet-
tuate, & necessario specificare i soggetti di un gruppo o di
fondi diversi che sono tenuti a effettuare i calcoli e la
notifica.

1 regolamento (UE) n. 236/2012 impone restrizioni sulle
operazioni in posizioni scoperte di credit default swap su
emittenti sovrani ma autorizza i credit default swap su
emittenti sovrani contratti a fini di copertura legittima.
Un'ampia gamma di attivita e di passivita pud essere
coperta utilizzando credit default swap su emittenti sovra-
ni, ma in molti casi puo essere difficile distinguere tra fini
di copertura legittima e speculazione. E pertanto neces-
sario precisare ulteriormente in dettaglio i casi in cui un
credit default swap su emittenti sovrani pud essere consi-
derato coperto. Quando si deve specificare una misura
quantitativa di correlazione in maniera uniforme, occorre
utilizzare una misura semplice, ampiamente accettata e
compresa, quale il coefficiente di correlazione di Pearson,
calcolato come la covarianza di due variabili divisa per il
prodotto delle loro deviazioni standard. Far corrispondere
attivita e passivita per creare una copertura perfetta ¢
difficile nella pratica a causa delle diverse caratteristiche
delle varie attivita e passivita, nonché della volatilita dei
loro valori. 1l regolamento (UE) n. 236/2012 impone un
approccio proporzionato alle misure, e pertanto nel de-
finire un credit default swap senza disponibilita di titoli ¢
necessario precisare le modalita di applicazione dell'ap-
proccio proporzionato alle attivita e passivita coperte da
un credit default swap con disponibilita dei titoli. Sebbene
il regolamento (UE) n.236/2012 non preveda uno

O

specifico grado di correlazione per le posizioni coperte in
credit default swap su emittenti sovrani, ¢ necessario pre-
cisare che la correlazione deve essere significativa.

Il regolamento (UE) n. 236/2012 dispone che una per-
sona fisica o giuridica che detiene una posizione corta
netta in debito sovrano superiore ad una determinata
soglia deve notificare tali posizioni all'autorita competen-
te. E pertanto necessario specificare adeguatamente tale
soglia. Occorre che per valori minimi che non avrebbero
alcun impatto significativo sul pertinente mercato del
debito sovrano non sia richiesta la notifica e che la soglia
tenga conto, tra laltro, della liquidita di ogni singolo
mercato obbligazionario e dello stock di debito sovrano
in essere nonché degli obiettivi della misura.

Alla data di entrata in vigore del presente regolamento
non saranno disponibili tutti i dati necessari per il calcolo
delle soglie di notifica delle posizioni corte nette relative
al debito sovrano emesso. Pertanto, occorre che alla data
di pubblicazione i due criteri utilizzati per fissare le soglie
iniziali di notifica siano, in primo luogo, l'importo com-
plessivo del debito sovrano emesso in essere dell'emit-
tente sovrano e, in secondo luogo, l'esistenza di un mer-
cato liquido dei future su tale debito sovrano. E oppor-
tuno procedere all'adozione di soglie riviste quando i dati
pertinenti su tutti i criteri saranno disponibili.

Quando la liquidita di un mercato del debito sovrano
scende al di sotto di una determinata soglia, le restrizioni
a carico degli investitori che effettuano vendite allo sco-
perto di debito sovrano in assenza della disponibilita dei
titoli possono essere sospese temporaneamente al fine di
stimolare la liquidita del mercato. In caso di diminuzione
significativa del valore di uno strumento finanziario in
una sede di negoziazione, le autorita competenti possono
vietare o porre restrizioni sulle vendite allo scoperto o
altrimenti limitare le operazioni sullo strumento finanzia-
rio. Esiste una grande varieta di strumenti ed ¢ necessario
specificare la soglia per ciascuna delle varie categorie di
strumenti finanziari tenendo conto delle differenze tra gli
strumenti e della diversa volatilita dei rispettivi mercati.

Il presente regolamento non specifica la soglia per la
diminuzione significativa del valore del prezzo unitario
di un OICVM quotato, ad eccezione degli Exchange Traded
Funds (ETF) che sono OICVM, dato che, anche se puo
variare liberamente nella sede di negoziazione, il prezzo ¢
soggetto ad una norma contenuta nella direttiva
2009/65/CE del Parlamento europeo e del Consiglio,
del 13 luglio 2009, concernente il coordinamento delle
disposizioni legislative, regolamentari e amministrative in
materia di taluni organismi di investimento collettivo in
valori mobiliari (OICVM) ('), che mantiene i prezzi pros-
simi al valore patrimoniale netto dellOICVM. Non ¢ stata
indicata nessuna soglia per la diminuzione significativa
del valore degli strumenti derivati diversi da quelli speci-
ficati nel presente regolamento.

(") GU L 302 del 17.11.2009, pag. 32.
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(11) 1l presente regolamento precisa i poteri di intervento
delle autorita competenti interessate e dellAutorita euro-
pea degli strumenti finanziari e dei mercati (AESFEM),
istituita ed esercitante le sue funzioni conformemente al
regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo
e del Consiglio ('), per quanto riguarda eventi o sviluppi
sfavorevoli. Un elenco di tali eventi ¢ necessario per
assicurare un approccio uniforme, consentendo allo
stesso tempo l'adozione di misure opportune quando si
verificano eventi o sviluppi sfavorevoli imprevisti.

(12)  Per ragioni di certezza del diritto ¢ necessario che il
presente regolamento entri in vigore lo stesso giorno
del regolamento delegato (UE) n. 919/2012 della Com-
missione (2).

HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

CAPO 1
DISPOSIZIONI GENERALI
Articolo 1
Oggetto

Il presente regolamento fissa disposizioni dettagliate ad integra-
zione dei seguenti articoli del regolamento (UE) n.236/2012:

— articolo 2, paragrafo 2, del regolamento (UE) n. 236/2012,
per specificare ulteriormente le definizioni di proprieta e
vendita allo scoperto,

— articolo 3, paragrafo 7, del regolamento (UE) n. 236/2012,
per specificare ulteriormente i casi di posizioni corte nette e
il metodo per calcolarle, nonché la definizione di detenzio-
ne,

— articolo 4, paragrafo 2, del regolamento (UE) n. 236/2012,
per specificare ulteriormente le posizioni scoperte in credit
default swap su emittenti sovrani e dei metodi di calcolo dei
gruppi e delle attivita di gestione di fondi,

— articolo 7, paragrafo 3, del regolamento (UE) n. 236/2012
per specificare ulteriormente la soglia di notifica di impor-
tanti posizioni corte in debito sovrano,

— articolo 13, paragrafo 4, del regolamento (UE) n. 236/2012,
per specificare ulteriormente la soglia di liquidita per la
sospensione delle restrizioni alle vendite allo scoperto di
debito sovrano,

— articolo 23, paragrafo 7, del regolamento (UE) n. 236/2012
per specificare ulteriormente il significato di diminuzione
significativa del valore degli strumenti finanziari diversi dai
titoli azionari liquidi,

() GU L 331 del 15.12.2010, pag. 84.
(%) Cfr. pag. 16 della presente Gazzetta ufficiale.

— articolo 30 del regolamento (UE) n.236/2012 per specifi-
care ulteriormente i criteri e i fattori di cui occorre tener
conto nello stabilire in quali casi si verificano gli eventi o
sviluppi sfavorevoli di cui agli articoli da 18 a 21 e all’arti-
colo 27, e le minacce di cui all'articolo 28, paragrafo 2,
lettera a), del regolamento (UE) n. 236/2012.

Articolo 2
Definizioni

Al fini del presente regolamento, si intende per:

a) «gruppo»: persone giuridiche che sono imprese controllate ai
sensi dell'articolo 2, paragrafo 1, lettera f), della direttiva
2004/109/CE del Parlamento europeo e del Consiglio (%) e
la singola persona fisica o giuridica che controlla I'impresa;

b) «emittente sovranazionale»: emittente ai sensi dell'articolo 2,
paragrafo 1, lettera d), punti i), iv), v) e vi), del regolamento
(UE) n. 236/2012.

CAPO 1I

SPECIFICAZIONI SUPPLEMENTARI DELLE DEFINIZIONI DI CUI
ALL’ARTICOLO 2, PARAGRAFO 2, E ALL’ARTICOLO 3,
PARAGRAFO 7, LETTERA a)

Articolo 3

Specificazione del termine «proprietd» e definizione di
vendita allo scoperto

1. Ai fini della definizione di vendita allo scoperto, il fatto
che una persona fisica o giuridica sia considerata, se del caso,
proprietaria di uno strumento finanziario, quando tale stru-
mento ¢ oggetto di diritti di proprieta legale o abbia un bene-
ficiario effettivo, ¢ determinato in forza della legge applicabile
alla vendita allo scoperto del titolo azionario o dello strumento
di debito. Quando la persona fisica o giuridica ¢ beneficiaria
effettiva di un titolo azionario o di uno strumento di debito,
il titolo azionario o lo strumento di debito ¢ considerato di
proprieta del suo beneficiario effettivo ultimo anche nei casi
in cui il titolo azionario o lo strumento di debito ¢ detenuto
da un prestanome. Ai fini del presente articolo, il beneficiario
effettivo ¢ l'investitore che assume il rischio economico legato
all'acquisizione dello strumento finanziario.

2. Ai sensi dell'articolo 2, paragrafo 1, lettera b), punti i), ii) e
iii), del regolamento (UE) n. 236/2012, la «vendita allo scoperto»
ai sensi dell’articolo 2, paragrafo 1, lettera b), del regolamento
(UE) n.236/2012, non comprende:

a) la vendita di strumenti finanziari che sono stati trasferiti nel
quadro di un contratto di pronti contro termine o di un
accordo di prestito di titoli, purché i titoli vengano restituiti
o il cedente richiami gli strumenti finanziari in modo che il
regolamento possa essere effettuato quando dovuto;

() GU L 390 del 31.12.2004, pag. 38.
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b) la vendita dello strumento finanziario da parte di una per-
sona fisica o giuridica che ha acquistato lo strumento finan-
ziario prima della vendita ma non lo ha ancora preso in
consegna al momento della vendita, purché lo strumento
finanziario sia consegnato al momento opportuno per con-
sentire che il regolamento sia effettuato quando dovuto;

¢) la vendita di uno strumento finanziario da parte di una
persona fisica o giuridica che ha esercitato un’opzione o
un diritto analogo sullo strumento finanziario, purché lo
strumento finanziario venga consegnato al momento oppor-
tuno per consentire che il regolamento sia effettuato quando
dovuto.

Articolo 4
Detenzione

Si considera che una persona fisica o giuridica detiene un titolo
azionario o uno strumento di debito ai fini dell'articolo 3, para-
grafo 2, lettera a), del regolamento (UE) n.236/2012, nei se-
guenti casi:

a) la persona fisica o giuridica ¢ proprietaria del titolo azionario
o dello strumento di debito ai sensi dell'articolo 3, para-
grafo 1;

b) la persona fisica o giuridica ha un titolo esecutivo che le
riconosce il diritto di farsi trasferire la proprieta del titolo
azionario o dello strumento di debito conformemente al
diritto che regola la vendita in questione.

CAPO 1II

POSIZIONI CORTE NETTE AI SENSI DELL’ARTICOLO 3,
PARAGRAFO 7, LETTERA b)

Atticolo 5
Posizioni corte nette in titoli azionari — posizioni lunghe

1. E anche presa in considerazione la detenzione di un titolo
azionario mediante una posizione lunga in un paniere di titoli
azionari, in relazione al titolo, nella misura in cui esso ¢ rap-
presentato nel paniere.

2. Per esposizioni tramite strumenti finanziari diversi dai ti-
toli azionari che conferiscono un vantaggio finanziario in caso
di aumento del prezzo del titolo azionario, come previsto al-
l'articolo 3, paragrafo 2, lettera b), del regolamento (UE)
n.236/2012 si intendono le esposizioni in capitale azionario
mediante uno o pit degli strumenti di cui all'allegato I, parte 1.

L'esposizione di cui al primo comma dipende dal valore del
titolo azionario per il quale deve essere calcolata una posizione
corta netta e che conferisce un vantaggio finanziario in caso di
aumento del prezzo o del valore del titolo azionario.

Articolo 6
Posizioni corte nette in titoli azionari — posizioni corte

1. Eanche presa in considerazione la vendita allo scoperto di
un titolo azionario mediante la vendita allo scoperto di un

paniere di titoli azionari, in relazione al titolo, nella misura in
cui esso ¢ rappresentato nel paniere.

2. Ai fini dellarticolo 3, paragrafo 1, lettera a), e dell'arti-
colo 3, paragrafo 3, del regolamento (UE) n. 236/2012 se una
posizione in uno strumento finanziario, compresi quelli elencati
nell'allegato I, parte 1, conferisce un vantaggio finanziario in
caso di diminuzione del prezzo o del valore del titolo azionario,
questa posizione ¢ presa in considerazione per il calcolo della
posizione corta.

Articolo 7

Posizioni corte nette in titoli azionmari — disposizioni
generali

Al fini delle posizioni corte nette di cui agli articoli 5 e 6 si
tiene conto dei seguenti criteri:

a) ¢ irrilevante se ¢ stato concordato il regolamento in contanti
o la consegna fisica delle attivita sottostanti;

b) le posizioni corte in strumenti finanziari che danno diritto a
titoli azionari non emessi e a diritti di sottoscrizione, obbli-
gazioni convertibili e altri strumenti analoghi non sono prese
in considerazione come posizioni corte nel calcolo della
posizione corta netta.

Articolo 8
Posizioni corte nette in debito sovrano — posizioni lunghe

1. Ai fini del presente articolo e dell'allegato 11, per prezzo si
intende il rendimento, ovvero nel caso in cui non vi sia rendi-
mento per una delle pertinenti attivita o passivitd o qualora il
rendimento costituisca un elemento di confronto inappropriato
tra le pertinenti attivita o passivita, si intende il prezzo. La
detenzione di uno strumento di debito sovrano mediante una
posizione lunga in un paniere di strumenti di debito sovrano di
diversi emittenti sovrani ¢, in relazione a detto debito sovrano,
altresi presa in considerazione nella misura in cui il debito
sovrano & rappresentato nel paniere.

2. Ai fini dell'articolo 3, paragrafo 2, lettera b), del regola-
mento (UE) n.236/2012, per esposizione mediante uno stru-
mento finanziario diverso dal debito sovrano che conferisce un
vantaggio finanziario in caso di aumento del prezzo del debito
sovrano si intende un’esposizione mediante uno o pit degli
strumenti di cui allallegato I, parte 2, purché il loro valore
dipenda sempre dal valore del debito sovrano per il quale
deve essere calcolata la posizione corta netta e che conferisce
un vantaggio finanziario in caso di un aumento del prezzo o del
valore del debito sovrano.

3. Sempre che siano strettamente correlate ai sensi dell'arti-
colo 3, paragrafo 5, del regolamento (UE) n.236/2012 e dei
paragrafi 4 e 5, tutte le detenzioni nette di debito sovrano di un
emittente sovrano che ¢ strettamente correlato al prezzo del
debito sovrano in qualsiasi posizione corta sono incluse nel
calcolo della posizione lunga. Non sono inclusi gli strumenti
di debito sovrano di emittenti situati al di fuori dell'Unione.
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4. Per le attivita che hanno un prezzo su un mercato liquido,
la stretta correlazione tra il prezzo dello strumento di debito di
un altro emittente sovrano e il prezzo del debito dell'emittente
sovrano in questione ¢ misurata su base storica utilizzando dati
quotidiani ponderati accumulati nel periodo di 12 mesi prece-
dente la posizione sul debito sovrano. Per le attivita che non
hanno un mercato liquido o per le quali la cronologia del
prezzo ¢ inferiore a 12 mesi, si utilizza un appropriato parame-
tro sostitutivo di durata analoga.

5. Ai fini dellarticolo 3, paragrafo 5, del regolamento (UE)
n.236/2012, uno strumento di debito e un debito sovrano
emesso sono considerati strettamente correlati se il coefficiente
di correlazione di Pearson tra il prezzo dello strumento di
debito di un altro emittente sovrano e il prezzo del debito
sovrano in questione per il pertinente periodo ¢ pari almeno
all’80 %.

6. Se in seguito, in un periodo di tempo di 12 mesi, la
posizione cessa di essere strettamente correlata, il debito so-
vrano dell'emittente sovrano in precedenza strettamente corre-
lato non ¢ pill preso in considerazione ai fini del calcolo della
posizione lunga. Tuttavia, in caso di diminuzione temporanea
del livello di correlazione del debito sovrano al di sotto del
livello di cui al paragrafo 4 per un periodo inferiore a tre
mesi si ritiene che le posizioni non cessino di essere stretta-
mente correlate, purché il coefficiente di correlazione sia almeno
pari al 60 % per tutto il periodo di tre mesi.

7. Per il calcolo delle posizioni corte nette ¢ irrilevante se ¢
stato concordato il regolamento in contanti o la consegna fisica
delle attivita sottostanti.

Articolo 9
Posizioni corte nette in debito sovrano — posizioni corte

1. Eanche presa in considerazione la vendita allo scoperto di
un debito sovrano mediante la vendita di un paniere di debito
sovrano, in relazione al debito sovrano, nella misura in cui esso
¢ rappresentato nel paniere.

2. Ai fini dellarticolo 3, paragrafo 1, lettera a), e dell'arti-
colo 3, paragrafo 3, del regolamento (UE) n. 236/2012, se una
posizione in uno strumento finanziario, compresi quelli elencati
allarticolo 8, paragrafo 2, conferisce un vantaggio finanziario in
caso di diminuzione del prezzo o del valore del debito sovrano,
la posizione & presa in considerazione per il calcolo della posi-
zione corta.

3. Tutti i credit default swap riferiti ad un emittente sovrano
sono inclusi nel calcolo delle posizioni corte nette nel debito di
detto emittente sovrano. Le vendite di credit default swap su
emittenti sovrani sono considerate posizioni lunghe e gli acqui-
sti di credit default swap su emittenti sovrani sono considerati
posizioni corte.

4. Se la posizione in credit default swap su emittenti sovrani
serve a coprire un rischio diverso dal debito sovrano di riferi-
mento, il valore del rischio coperto non puo essere considerato
come una posizione lunga ai fini della determinazione se una
persona fisica o giuridica detiene una posizione corta netta nel
debito sovrano emesso di un emittente sovrano.

5. Per il calcolo delle posizioni corte nette ¢ irrilevante se ¢
stato concordato il regolamento in contanti o la consegna fisica
delle attivita sottostanti.

Atrticolo 10

Metodo di calcolo delle posizioni corte nette in relazione a
titoli azionari

1. Ai fini del calcolo della posizione corta netta in titoli
azionari a norma dell'articolo 3, paragrafo 4, del regolamento
(UE) n. 236/2012 si utilizza il modello corretto per il delta per i
titoli azionari di cui all'allegato II.

2. Per i calcoli effettuati da una persona fisica o giuridica di
una posizione lunga e corta relativa agli stessi titoli azionari si
utilizzano gli stessi metodi.

3. 1l calcolo delle posizioni corte nette tiene conto delle
operazioni effettuate su tutti gli strumenti finanziari, in una
sede di negoziazione o al di fuori di dette sedi, che conferiscono
un vantaggio finanziario in caso di variazione del prezzo o del
valore del titolo azionario.

Atticolo 11
Calcolo delle posizioni corte nette in debito sovrano

1. Ai fini dell'articolo 3, paragrafo 5, del regolamento (UE)
n.236/2012, le posizioni corte nette in debito sovrano sono
calcolate tenendo conto delle operazioni effettuate su tutti gli
strumenti finanziari che conferiscono un vantaggio finanziario
in caso di variazione del prezzo o del rendimento del debito
sovrano. Si utilizza il modello corretto per il delta per il debito
sovrano di cui all'allegato II.

2. Ai sensi dell'articolo 3, paragrafo 6, del regolamento (UE)
n. 2362012 le posizioni sono calcolate per ogni emittente so-
vrano sul quale la persona fisica o giuridica detiene una posi-
zione corta.

CAPO IV

POSIZIONI CORTE NETTE IN FONDI O GRUPPI Al SENSI
DELL’ARTICOLO 3, PARAGRAFO 7, LETTERA c)

Articolo 12

Metodo di calcolo delle posizioni per le attivita di gestione
relative a vari fondi o portafogli gestiti

1. Ai sensi dell'articolo 3, paragrafo 7, lettere a) e b), del
regolamento (UE) n. 236/2012, il calcolo della posizione corta
netta su un particolare emittente ¢ effettuato per ogni singolo
fondo, a prescindere dalla forma giuridica, e per ogni portafo-
glio gestito.

2. Al fini dell'articolo 12 e dell'articolo 13 si applicano le
seguenti definizioni:

a) «strategia di investimento»: strategia seguita dall'entita di ge-
stione, per quanto riguarda un particolare emittente, mirante
allassunzione di una posizione corta netta o di una posi-
zione lunga netta mediante operazioni in vari strumenti
finanziari emessi dall'emittente o ad esso relativi;



L 274[6

Gazzetta ufficiale dell'Unione europea

9.10.2012

b) «attivita di gestione» gestione di fondi, a prescindere dalla
forma giuridica, e gestione di portafogli su base discrezionale
e individualizzata, secondo il mandato conferito dalla clien-
tela, quando tali portafogli includono uno o piu strumenti
finanziari;

) «entita di gestione» persona giuridica o entita, tra cui divi-
sioni, unitd o servizi, che gestisce, su base discrezionale,
fondi o portafogli secondo un mandato.

3. Lentita di gestione aggrega le posizioni corte nette dei
fondi e dei portafogli che gestisce per i quali viene seguita la
stessa strategia di investimento in relazione ad un particolare
emittente.

4. Se si applica il metodo sopra descritto, l'entita di gestione:

a) tiene conto delle posizioni dei fondi e dei portafogli di cui
un terzo le ha delegato la gestione;

b) esclude le posizioni dei fondi e dei portafogli di cui ha
delegato la gestione ad un terzo.

L'entita di gestione segnala, e rende pubblica su richiesta, la
posizione corta netta risultante dai paragrafi 3 e 4 quando
raggiunge o supera una determinata soglia di notifica o di co-
municazione ai sensi degli articoli da 5 a 11 del regolamento
(UE) n. 236/2012.

5. Se un'entita giuridica esercita attivita di gestione accanto
ad attivita di altra natura, essa applica il metodo descritto ai
paragrafi da 1 a 3 unicamente alle attivita di gestione e notifica
e comunica al pubblico le posizioni corte nette che ne risultano.

6.  Per le sue attivita di altra natura che portano alla deten-
zione di posizioni corte per conto proprio, lentita giuridica
esegue il calcolo della posizione corta netta su un particolare
emittente conformemente all'articolo 3, paragrafo 7, lettere a) e
b), del regolamento (UE) n. 236/2012 e notifica e comunica al
pubblico le posizioni corte nette che ne risultano.

Articolo 13

Metodo di calcolo delle posizioni per le entita giuridiche di
un gruppo che detengono posizioni lunghe o corte in
relazione ad un particolare emittente

1. 1l calcolo della posizione corta netta ¢ effettuato a norma
dell'articolo 3, paragrafo 7, lettere a) e b), del regolamento (UE)
n.236/2012 per ogni entita giuridica che costituisce il gruppo.
L'entita giuridica pertinente o, per suo conto, il gruppo cui
appartiene notifica e comunica al pubblico la posizione corta
netta su un particolare emittente quando essa raggiunge o

supera la soglia di notifica o di comunicazione. Se una o piu
entita giuridiche che costituiscono il gruppo sono entita di
gestione, esse applicano il metodo descritto allarticolo 12, pa-
ragrafi da 1 a 4 per le attivita di gestione di fondi e di portafo-

gli.

2. Le posizioni corte e lunghe nette di tutte le entita giuri-
diche che costituiscono il gruppo sono aggregate e compensate,
ad eccezione delle posizioni delle entita di gestione che svol-
gono attivita di gestione. Il gruppo notifica, e se del caso co-
munica al pubblico, la posizione corta netta su un particolare
emittente quando essa raggiunge o supera una determinata so-
glia di notifica o di comunicazione.

3. Quando la posizione corta netta raggiunge o supera la
soglia di notifica ai sensi dell’articolo 5 o la soglia di comuni-
cazione ai sensi dellarticolo 6 del regolamento (UE)
n. 236/2012, un'entita giuridica di un gruppo notifica e comu-
nica, ai sensi degli articoli da 5 a 11 del regolamento (UE)
n. 236/2012, la posizione corta netta su un particolare emitten-
te, calcolata ai sensi del paragrafo 1, purché nessuna posizione
corta netta a livello di gruppo calcolata conformemente al para-
grafo 2 raggiunga o superi la soglia di notifica o di comunica-
zione. L'entita giuridica designata a tal fine notifica e, se del
caso, comunica al pubblico la posizione corta netta a livello
di gruppo in un particolare emittente calcolata conformemente
al paragrafo 2, quando:

i) nessuna delle entita giuridiche del gruppo raggiunge o supera
la soglia di notifica o la soglia di comunicazione;

ii) sia il gruppo stesso che le entita giuridiche del gruppo rag-
giungono o superano simultaneamente la soglia di notifica o
la soglia di comunicazione.

CAPO V

POSIZIONI COPERTE IN CREDIT DEFAULT SWAP SU
EMITTENTI SOVRANI Al SENSI DELL’ARTICOLO 4,
PARAGRAFO 2

Articolo 14

Casi che non configurano posizioni scoperte in credit
default swap su emittenti sovrani

1. Una posizione in credit default swap su emittenti sovrani
non ¢ considerata una posizione scoperta, ai sensi dell'articolo 4,
paragrafo 1, del regolamento (UE) n.236/2012, nei seguenti
casi:

a) in relazione alla copertura, ai fini dell’articolo 4, paragrafo 1,
lettera b), del regolamento (UE) n. 236/2012, il credit default
swap su emittenti sovrani non ¢ considerato una posizione
scoperta ai sensi dell’articolo 4, paragrafo 1, del regolamento
(UE) n. 236/2012 e serve a coprire il rischio di diminuzione
del valore delle attivita e delle passivita correlato con il ri-
schio di diminuzione del valore del debito sovrano a cui il
credit default swap si riferisce nei casi in cui le attivita e
passivita si riferiscono a entita del settore pubblico o privato
dello stesso Stato membro;
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b) la posizione in credit default swap su emittenti sovrani in cui
le attivita o passivita si riferiscono a entita del settore pub-
blico o privato dello stesso Stato membro come debito so-
vrano di riferimento per il credit default swap non ¢ conside-
rata una posizione scoperta ai sensi dell'articolo 4, paragrafo
1, del regolamento (UE) n.236/2012, nei casi in cui detta
posizione:

i) si riferisce ad uno Stato membro, ivi compresi i relativi
ministeri, agenzie o societa veicolo, o, nel caso di Stati
membri che sono Stati federali, a uno degli Stati che
compongono la federazione;

i) ¢ utilizzata a copertura di attivita o passivita che soddi-
sfano il test di correlazione di cui all'articolo 18;

¢) la posizione in credit default swap su emittenti sovrani,
quando le attivita o passivita si riferiscono ad un emittente
sovrano in cui l'emittente sovrano di riferimento del credit
default swap € un garante o un azionista, non ¢ considerata
una posizione scoperta ai sensi dell'articolo 4, paragrafo 1,
del regolamento (UE) n. 236/2012, nei casi in cui detta po-
sizione:

i) si riferisce ad uno Stato membro;

ii) ¢ utilizzata a copertura di attivita o passivita che soddi-
sfano il test di correlazione di cui all'articolo 18.

2. Ai fini del paragrafo 1, lettera a), vi ¢ una correlazione tra
il valore dellattivita o della passivita coperta e il valore del
debito sovrano di riferimento come previsto allarticolo 18.

Articolo 15

Casi che non configurano posizioni scoperte in credit

default swap su emittenti sovrani quando il debitore ¢&

stabilito o le attivita o passivita sono situate in pit di
uno Stato membro

1. Se il debitore o la controparte di un’attivita o di una
passivita ¢ stabilito in pitt di uno Stato membro la posizione
in credit default swap su emittenti sovrani non ¢ considerata una
posizione scoperta nei seguenti casi, conformemente allarti-
colo 4, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 236/2012, purché
in ogni caso sia soddisfatto il test di correlazione di cui all'ar-
ticolo 18 del presente regolamento:

a) se l'impresa madre ¢ situata in uno Stato membro e la
filiazione in un altro Stato membro e la filiazione ha rice-
vuto un prestito. Se vi € un sostegno al credito esplicito o
implicito da parte dell'impresa madre a favore della filiazio-
ne, ¢ permesso acquistare credit default swap su emittenti
sovrani nello Stato membro dellimpresa madre piuttosto
che in quello della filiazione;

b) se vi € una societa di partecipazione madre che possiede o
controlla una filiazione operativa in un altro Stato membro.
Se limpresa madre ¢ l'emittente dell'obbligazione, ma le
attivita e i redditi coperti sono di proprieta della filiazione,
¢ permesso acquistare credit default swap su emittenti sovrani
riferiti allo Stato membro della filiazione;

¢) a copertura di un’esposizione verso un'impresa di uno Stato
membro che ha investito nel debito sovrano di un altro
Stato membro, nella misura in cui tale impresa risentirebbe
in misura significativa di una diminuzione significativa del
valore del debito sovrano dell'altro Stato membro, purché
limpresa sia stabilita in entrambi gli Stati membri. Se la
correlazione tra tale rischio e il debito dell’altro Stato mem-
bro ¢ superiore alla correlazione tra tale rischio e il debito
dello Stato membro in cui I'impresa ¢ stabilita, &€ permesso
acquistare credit default swap su emittenti sovrani che si riferi-
scono all'altro Stato membro.

2. La posizione in credit default swap su emittenti sovrani non
¢ considerata una posizione scoperta nei seguenti casi, confor-
memente allarticolo 4, paragrafo 1, del regolamento (UE)
n. 2362012, purché in ogni caso sia soddisfatto il test di cor-
relazione di cui all'articolo 18 del presente regolamento:

a) nei casi in cui il debitore o la controparte di un’attivita o di
una passivita coperta ¢ un'impresa operante in tutta I'Unione
o nei casi in cui I'esposizione coperta si riferisce all'Unione o
agli Stati membri la cui moneta ¢ 'euro, & permesso prov-
vedere alla copertura con un appropriato indice di credit
default swap su titoli sovrani europeo o dell'area dell'euro;

b) nei casi in cui la controparte di unattivita o di una passivita
coperta € un emittente sovranazionale, ¢ permesso procedere
alla copertura del rischio di controparte con un paniere di
credit default swap su emittenti sovrani adeguatamente sele-
zionato che si riferisce ai garanti o agli azionisti dell'entita.

Atrticolo 16

Giustificazione delle posizioni scoperte in credit default
swap su emittenti sovrani

Su richiesta dell'autorita competente le persone fisiche e giuri-
diche che assumono posizioni in credit default swap su emittenti
sovrani

a) riferiscono all'autorita competente quale delle condizioni di
cui all'articolo 15 soddisfacevano al momento in cui hanno
assunto la posizione;

b) dimostrano all'autorita competente di rispettare il test di
correlazione di cui all'articolo 18 e i requisiti di proporzio-
nalita di cui all'articolo 19 per quanto riguarda la posizione
in credit default swap su emittenti sovrani per tutto il periodo
in cui detengono i credit default swap.
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Articolo 17
Attivita e passivita coperte

Si elencano di seguito i casi in cui le attivita e le passivita
possono essere coperte mediante una posizione in credit default
swap su emittenti sovrani, purché siano rispettate le condizioni
di cui agli articoli 15 e 18 e al regolamento (UE) n. 236/2012:

a) una posizione lunga nel debito sovrano dell'emittente in
questione;

=

le posizioni o i portafogli utilizzati per la copertura di espo-
sizioni verso l'emittente sovrano a cui il credit default swap si
riferisce;

c) le attivita o le passivita che fanno riferimento a entita del
settore pubblico nello Stato membro al cui debito sovrano il
credit default swap fa riferimento. Vi rientrano le esposizioni
verso 'amministrazione centrale, regionale e locale, gli enti
del settore pubblico o le esposizioni garantite dall'entita cui
fanno riferimento e possono comprendere i contratti finan-
ziari, i portafogli di attivita o obbligazioni finanziarie, le
operazioni swap su tassi di interesse o valute per le quali il
credit default swap su emittenti sovrani ¢ utilizzato come
strumento di gestione del rischio di controparte per coprire
le esposizioni su contratti finanziari o su contratti commer-
ciali internazionali;

d) le esposizioni verso entita del settore privato stabilite nello
Stato membro a cui si riferisce il credit default swap su emit-
tenti sovrani. Le esposizioni in questione includono, tra T'al-
tro, i prestiti, il rischio di credito di controparte (ivi inclusa
l'esposizione potenziale quando vanno soddisfatti requisiti
patrimoniali rispetto a tale esposizione), crediti esigibili e
garanzie. Le attivita e le passivita comprendono, tra l'altro,
i contratti finanziari, i portafogli di attivita o di obbligazioni
finanziarie, le operazioni swap su tassi di interesse o su valute
per le quali il credit default swap su emittenti sovrani ¢ utiliz-
zato come strumento di gestione del rischio di controparte
per coprire le esposizioni su contratti finanziari o su finan-
ziamenti commerciali;

e) le esposizioni indirette verso una delle summenzionate entita
prodotte attraverso esposizioni verso indici, fondi o societa
veicolo.

Atrticolo 18
Test di correlazione

1. Il test di correlazione di cui al presente capo ¢ soddisfatto
in entrambi i seguenti casi:

a) il test di correlazione quantitativa & soddisfatto quando € pari
ad almeno il 70 % il coefficiente di correlazione di Pearson
tra il prezzo delle attivita o delle passivita e il prezzo del
debito sovrano calcolato su base storica utilizzando dati
relativi al periodo di almeno 12 mesi di negoziazione che
precede immediatamente la data in cui ¢ assunta la posizione
in credit default swap su emittenti sovrani;

b) la correlazione qualitativa ¢ soddisfatta dimostrando una
correlazione significativa, ossia una correlazione basata su
dati appropriati e che non coincida con una semplice dipen-
denza temporanea. La correlazione ¢ calcolata su base storica
utilizzando dati relativi al periodo di 12 mesi di negozia-
zione precedenti I'assunzione della posizione in credit default
swap su emittenti sovrani, ponderati per il periodo piu re-
cente. E utilizzato un periodo di tempo diverso se ¢ dimo-
strato che le condizioni prevalenti in detto periodo sono
simili a quelle esistenti alla data in cui deve essere assunta
la posizione in credit default swap su emittenti sovrani o che
potrebbero verificarsi nel periodo dell'esposizione da coprire.
Per le attivita che non hanno prezzo su un mercato liquido o
per le quali la cronologia dei prezzi non ¢ sufficientemente
lunga, viene utilizzato un adeguato parametro sostitutivo.

2. 1l test di correlazione di cui al paragrafo 1 ¢ considerato
soddisfatto quando si pud dimostrare che:

a) l'esposizione che viene coperta si riferisce ad unimpresa di
proprieta dell'emittente sovrano o in cui I'emittente sovrano
possiede la maggioranza del capitale con diritto di voto o i
cui debiti sono garantiti dall'emittente sovrano;

b) lesposizione che viene coperta si riferisce ad un’amministra-
zione regionale, locale o comunale dello Stato membro;

¢) lesposizione che viene coperta si riferisce ad un'impresa i cui
flussi finanziari dipendono in misura significativa da con-
tratti con un emittente sovrano o da un progetto finanziato
per intero o in misura significativa o sottoscritto da un
emittente sovrano, quale un progetto infrastrutturale.

3. Su richiesta dell'autorita competente interessata, la parte
interessata illustra in che modo il test di correlazione era soddi-
sfatto al momento dell'assunzione della posizione in credit de-
fault swap su emittenti sovrani.

Articolo 19
Proporzionalita

1. Per determinare se le dimensioni della posizione in credit
default swap su emittenti sovrani siano proporzionate alle dimen-
sioni delle esposizioni coperte, qualora una copertura perfetta
non sia possibile, non & necessaria una corrispondenza esatta ed
¢ autorizzata un'eccedenza limitata ai sensi del paragrafo 2. Su
richiesta, la parte interessata illustra all'autorita competente per-
ché una corrispondenza esatta non ¢ stata possibile.

2. Se giustificato dalla natura delle attivita e delle passivita da
coprire e dal loro rapporto con il valore delle obbligazioni
dell'emittente sovrano che rientrano nell'ambito del credit default
swap, puo essere detenuto un valore pil elevato di credit default
swap su emittenti sovrani a copertura di un determinato valore
delle esposizioni. Tuttavia, ci0 € consentito solo ove si dimostri
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che un valore piu elevato di credit default swap su emittenti
sovrani ¢ necessario per coprire la misura corrispondente del
rischio associato al portafoglio di riferimento, tenendo conto dei

seguenti fattori:
a) le dimensioni della posizione nominale;

b) il rapporto di sensibilita delle esposizioni rispetto alle obbli-
gazioni dell'emittente sovrano che rientrano nellambito del
credit default swap;

c) se la strategia di copertura in questione ¢ dinamica o statica.

3. E responsabilita del titolare della posizione garantire che la
sua posizione in credit default swap su emittenti sovrani rimanga
sempre proporzionata e¢ che la durata della posizione sia alli-
neata il piu possibile, tenendo conto delle convenzioni e della
liquidita prevalenti sul mercato, con la durata delle esposizioni
da coprire o con il periodo durante il quale la persona intende
detenere l'esposizione. Se le esposizioni da coprire con la posi-
zione in credit default swap sono liquidate o riscattate, esse de-
vono essere sostituite da esposizioni equivalenti ovvero la posi-
zione in credit default swap deve essere ridotta o altrimenti ce-
duta.

4. La posizione in credit default swap su emittenti sovrani che
era coperta al momento in cui ¢ stata assunta non viene con-
siderata come una posizione che diventa scoperta se l'unica
ragione di cid ¢ una fluttuazione del valore di mercato delle
esposizioni coperte o del valore del credit default swap su emit-
tenti sovrani.

5. In tutti i casi in cui le parti accettano una posizione in
credit default swap su emittenti sovrani in conseguenza delle
obbligazioni cui sono tenuti in quanto membri di una contro-
parte centrale che si occupa della compensazione di operazioni
in credit default swap su emittenti sovrani e in conseguenza
dell'applicazione delle regole di detta controparte centrale, tale
posizione ¢ trattata come involontaria e non come una posi-
zione che la parte ha assunto, e pertanto non ¢ considerata
scoperta ai sensi dell'articolo 4, paragrafo 1, del regolamento
(UE) n. 236/2012.

Articolo 20

Metodo di calcolo delle posizioni scoperte in credit default
swap su emittenti sovrani

1. La posizione in credit default swap su emittenti sovrani di
una persona fisica o giuridica ¢ la sua posizione netta.

2. Nel calcolo del valore dei rischi ammissibili coperti o da
coprire con una posizione in credit default swap su emittenti
sovrani si distingue tra strategie di copertura statiche e dinami-
che. Per la copertura statica, come le esposizioni dirette verso
emittenti sovrani o verso entita del settore pubblico dell'emit-
tente sovrano, la misura utilizzata ¢ la misura della perdita in
caso di inadempimento inatteso e improvviso (jump to default) se
Tentita verso la quale il titolare della posizione € esposto diventa
inadempiente. Il valore che ne risulta ¢ quindi confrontato al
valore nozionale netto del credit default swap.

3. 1l valore dei rischi aggiustati in funzione del valore di
mercato per i quali ¢ richiesta una strategia di copertura dina-
mica ¢ calcolato su una base aggiustata per il rischio piuttosto
che su una base nozionale, tenendo conto della misura in cui
l'esposizione pud aumentare o diminuire durante la sua durata e
della relativa volatilita delle attivita e delle passivita da coprire o
del debito sovrano di riferimento. Si usa l'aggiustamento al beta
se lattivita o la passivita coperta dalla posizione in credit default
swap ¢ diversa dall'attivita di riferimento del credit default swap.

4. Le esposizioni indirette ai rischi, ad esempio attraverso
indici, fondi, societa veicolo, e alle posizioni in credit default
swap sono prese in considerazione in proporzione al peso del-
lattivita, della passivita o del credit default swap di riferimento
nell'indice, nel fondo o in altro meccanismo.

5. Il valore del portafoglio ammissibile di attivita o passivita
da coprire ¢ detratto dal valore della posizione netta in credit
default swap detenuta. Se il numero che ne risulta & positivo si
considera che la posizione ¢ una posizione in credit default swap
scoperta ai sensi dell'articolo 4, paragrafo 1, del regolamento
(UE) n. 236/2012.

CAPO VI

SOGLIE DI NOTIFICA PER LE POSIZIONI CORTE NETTE IN
DEBITO SOVRANO Al  SENSI DELL’ARTICOLO 7,
PARAGRAFO 3

Articolo 21

Soglie di notifica per le posizioni corte nette in relazione al
debito sovrano emesso

1.  La misura pertinente per la soglia che fa scattare la notifica
all'autorita competente pertinente di posizioni corte nette in
debito sovrano emesso di un emittente sovrano € una percen-
tuale dellimporto totale del debito sovrano emesso in essere per
ogni emittente sovrano.

2. La soglia di notifica ¢ un importo monetario. L'importo
monetario ¢ fissato applicando la soglia percentuale al debito
sovrano in essere dell'emittente sovrano e arrotondando al mi-
lione di EUR pilt prossimo.

3. Limporto monetario derivante dall'applicazione della so-
glia percentuale ¢ rivisto e aggiornato trimestralmente per tener
conto delle variazioni dell'importo complessivo del debito so-
vrano emesso in essere di ogni emittente sovrano.

4. Limporto monetario derivante dallapplicazione della so-
glia percentuale e I'importo complessivo del debito sovrano
emesso in essere sono calcolati secondo il metodo di calcolo
delle posizioni corte nette in debito sovrano.
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5. Gli importi iniziali e i livelli incrementali aggiuntivi per gli
emittenti sovrani sono determinati tenendo conto dei seguenti
fattori:

a) il fatto che le soglie non devono determinare la notifica di
posizioni corte nette in emittenti sovrani di valore minimo;

b) limporto complessivo del debito sovrano in essere per un
emittente sovrano e la dimensione media delle posizioni
detenute dai partecipanti al mercato relative al debito so-
vrano dell'emittente sovrano;

¢) la liquidita del mercato del debito sovrano di ciascun emit-
tente sovrano, ivi compresa, se del caso, la liquiditd del
mercato dei future su tale debito sovrano.

6. Tenendo conto dei fattori di cui al paragrafo 5, le perti-
nenti soglie di notifica per limporto iniziale da prendere in
considerazione per ciascun emittente sovrano sono pari ad
una percentuale dello 0,1 % o dello 0,5% dellimporto com-
plessivo del debito sovrano emesso in essere. La percentuale
pertinente da applicare a ciascun emittente ¢ determinata appli-
cando i criteri descritti al paragrafo 5, per cui a ciascun emit-
tente sovrano ¢ assegnata una delle due soglie percentuali uti-
lizzate per calcolare gli importi monetari che saranno pertinenti
per la notifica.

7. Le due categorie di soglia iniziale alla data di entrata in
vigore del presente regolamento sono:

a) una soglia iniziale dello 0,1 % applicabile se I'importo com-
plessivo del debito sovrano emesso in essere ¢ compreso tra
0 e 500 miliardi di euro;

b) una soglia dello 0,5 % applicabile se I'importo complessivo
del debito sovrano emesso in essere ¢ superiore a 500 mi-
liardi di euro, o se esiste un mercato liquido dei future sul
debito sovrano.

8. I livelli incrementali aggiuntivi sono fissati al 50 % delle
soglie iniziali e sono:

a) ogni 0,05 % al di sopra della soglia iniziale di notifica dello
0,1 % a partire dallo 0,15 %;

b) ogni 0,25 % al di sopra della soglia iniziale dello 0,5 % a
partire dallo 0,75 %.

9.  L'emittente sovrano si sposta verso il tipo di soglia appro-
priato se vi ¢ stato un cambiamento nel mercato del debito
sovrano dell'emittente sovrano e, applicando i fattori specificati
al paragrafo 5, tale cambiamento sia perdurato per almeno un
anno civile.

CAPO VII

PARAMETRI E METODI PER IL CALCOLO DELLE SOGLIE DI

LIQUIDITA PER LA SOSPENSIONE DELLE RESTRIZIONI ALLE

VENDITE ALLO SCOPERTO DI DEBITO SOVRANO AI SENSI
DELL’ARTICOLO 13, PARAGRAFO 4

Articolo 22

Metodi di calcolo e di determinazione delle soglie di
liquidita per la sospensione delle restrizioni alle vendite
allo scoperto di debito sovrano

1. La misura della liquidita del debito sovrano emesso che le
autorita competenti devono utilizzare ¢ il volume degli scambi,
definito come il valore nominale complessivo degli strumenti di
debito negoziati, in relazione ad un paniere di titoli di riferi-
mento con scadenze diverse.

2. La sospensione temporanea delle restrizioni alle vendite
allo scoperto in assenza della disponibilita dei titoli puo essere
concessa quando il volume degli scambi di un mese scende al di
sotto del 5° percentile del volume mensile degli scambi nei
dodici mesi precedenti.

3. Per effettuare i calcoli le autorita competenti utilizzano i
dati rappresentativi immediatamente disponibili per una o piu
sedi di negoziazione, per gli scambi fuori borsa o per entrambi,
e informa poi 'AESFEM sui dati utilizzati.

4. Prima di esercitare il potere di sospendere le restrizioni
sulle vendite allo scoperto relative a debito sovrano, le autorita
competenti si assicurano che la diminuzione significativa di
liquidita non sia il risultato di effetti stagionali sulla liquidita.

CAPO VIII

DIMINUZIONE SIGNIFICATIVA DI VALORE DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI DIVERSI DAI TITOLI AZIONARI LIQUIDI Al
SENSI DELL’ARTICOLO 23

Articolo 23

Diminuzione significativa del valore degli strumenti
finanziari diversi dai titoli azionari liquidi

1. Per i titoli azionari diversi dai titoli azionari liquidi, una
diminuzione significativa del valore nel corso di un solo giorno
di negoziazione rispetto al prezzo di chiusura del precedente
giorno di negoziazione significa:

a) una diminuzione del prezzo del titolo azionario pari o su-
periore al 10 %, se il titolo azionario ¢ incluso nel principale
indice azionario nazionale e costituisce lo strumento finan-
ziario sottostante di un contratto derivato ammesso alla
negoziazione in una sede di negoziazione;

b) una diminuzione del prezzo del titolo pari o superiore al
20 %, se il prezzo del titolo ¢ pari o superiore a 0,50 EUR o
all'importo equivalente in moneta locale;

¢) una diminuzione del prezzo del titolo pari o superiore al
40 % in tutti gli altri casi.

2. Un aumento pari o superiore al 7 % del rendimento lungo
la curva di rendimento nel corso di un solo giorno di negozia-
zione per l'emittente sovrano in questione ¢ considerato una
diminuzione significativa del valore dell'obbligazione sovrana.
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3. Un aumento pari o superiore al 10 % del rendimento di
un’obbligazione societaria nel corso di un solo giorno di nego-
ziazione ¢ considerato una diminuzione significativa di valore
dell'obbligazione societaria.

4. Una diminuzione pari o superiore all'l,5% del prezzo
dello strumento del mercato monetario nel corso di un solo
giorno di negoziazione ¢ considerata una diminuzione signifi-
cativa di valore dello strumento del mercato monetario.

5. Una diminuzione pari o superiore al 10 % del prezzo di
un fondo negoziato in borsa [Exchange Traded Fund (ETF)] nel
corso di un solo giorno di negoziazione & considerata una
diminuzione significativa di valore di un ETF, compresi gli
ETF che sono OICVM. Gli ETF con leva finanziaria sono corretti
secondo il pertinente rapporto di leva finanziaria in modo da
riflettere una diminuzione del 10 % del prezzo degli ETF diretti
senza leva finanziaria equivalenti. Gli ETF reverse sono corretti
secondo un fattore di - 1 in modo da riflettere una diminuzione
del 10 % del prezzo di un ETF diretto equivalente senza leva
finanziaria.

6. Se uno strumento derivato, tra cui i contratti finanziari
differenziali, ¢ negoziato in una sede di negoziazione e ha come
unico strumento finanziario sottostante uno strumento finan-
ziario per il quale una diminuzione significativa di valore ¢
specificata nel presente articolo e all'articolo 23, paragrafo 5,
del regolamento (UE) n.236/2012, si considera che vi ¢ stata
una diminuzione significativa di valore dello strumento derivato
quando vi ¢ stata una diminuzione significativa dello strumento
finanziario sottostante.

CAPO IX

EVENTI O SVILUPPI SFAVOREVOLI Al SENSI DELL’ARTI-
COLO 30

Articolo 24

Criteri e fattori di cui tener conto per determinare le
condizioni in cui emergono eventi o sviluppi sfavorevoli
0 minacce

1. Ai fini degli articoli da 18 a 21 del regolamento (UE)
n.236/2012, tra gli eventi o gli sviluppi sfavorevoli che pos-
sono rappresentare una seria minaccia per la stabilita finanziaria
o per la fiducia nel mercato negli Stati membri interessati o in
uno o piu altri Stati membri ai sensi dell’articolo 30 del rego-
lamento (UE) n. 236/2012, figurano atti, risultati, fatti o eventi
per i quali si presume o si pud ragionevolmente presumere che
provochino quanto segue:

a) gravi problemi finanziari, monetari e di bilancio che possono
causare l'instabilita finanziaria di uno Stato membro, di una
banca o di altro istituto finanziario considerato importante
per il sistema finanziario mondiale, quali imprese di assicu-
razione, gestori di infrastrutture di mercato, societd di ge-
stione di attivita operanti nell'Unione, quando cio rischia di
compromettere il regolare funzionamento e lintegrita dei
mercati finanziari o la stabilita del sistema finanziario del-
'Unione;

b) un'azione di rating o linadempimento di Stati membri o
banche o altri enti finanziari considerati importanti per il
sistema finanziario mondiale, quali imprese di assicurazione,
gestori di infrastrutture di mercato e societa di gestione di
attivita operanti nell'Unione, che causino o di cui si pud
ragionevolmente presumere che possano causare gravi incer-
tezze sulla loro solvibilita;

¢) una forte pressione alla vendita o un'insolita volatilita che
generi notevoli pressioni al ribasso degli strumenti finanziari
relativi a banche e ad altri enti finanziari considerati impor-
tanti per il sistema finanziario complessivo, quali imprese di
assicurazione, gestori di infrastrutture di mercato e societa di
gestione di attivita operanti nell'Unione, e ad emittenti so-
vrani, a seconda del caso;

eventuali danni alle strutture fisiche di importanti emittenti
finanziari, alle infrastrutture del mercato, ai sistemi di com-
pensazione e di regolamento, e alle autorita di vigilanza, che
possano incidere negativamente sui mercati, in particolare
quando i danni derivano da calamita naturale o attacco ter-
roristico;

&

e) eventuali perturbazioni del sistema di pagamento o dei pro-
cessi di regolamento, in particolare di quelli relativi alle ope-
razioni interbancarie, che causano o potrebbero causare gravi
perturbazioni o ritardi dei pagamenti o dei regolamenti nei
sistemi di pagamento dell'Unione, in particolare quando que-
sti possono condurre alla propagazione di stress finanziario
o economico nelle banche e in altri enti finanziari conside-
rati importanti per il sistema finanziario mondiale, quali
imprese di assicurazione, gestori di infrastrutture di mercato
e societa di gestione delle attivita o in uno Stato membro.

2. Ai fini dell'articolo 27, TAESFEM tiene conto, nel valutare
i criteri di cui al paragrafo 1, delle possibilita di ricadute nega-
tive o di contagio su altri sistemi o emittenti e, in particolare,
dell'esistenza di qualsiasi tipo di fenomeno autoavverantesi.

3. Ai fini dell'articolo 28, paragrafo 2, lettera a), per minaccia
all'ordinato funzionamento e all'integrita dei mercati finanziari o
alla stabilita di tutto o di parte del sistema finanziario del-
I'Unione si intende:

a) ogni minaccia di grave instabilita finanziaria, monetaria o di
bilancio di uno Stato membro o del sistema finanziario di
uno Stato membro che possa gravemente minacciare l'ordi-
nato funzionamento e l'integrita dei mercati finanziari o la
stabilita di tutto o di parte del sistema finanziario dell'Unio-
ne;

=

la possibilita che uno Stato membro o un emittente sovra-
nazionale divenga inadempiente;
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ogni danno grave alle strutture fisiche di importanti emittenti
finanziari, alle infrastrutture del mercato, ai sistemi di com-
pensazione e di regolamento e alle autorita di vigilanza, che
possano incidere negativamente sui mercati transfrontalieri,
in particolare qualora i danni derivino da calamita naturale o
attacco terroristico, quando tali danni possono gravemente
minacciare I'ordinato funzionamento e l'integrita dei mercati
finanziari o la stabilitd di tutto o di parte del sistema finan-
ziario dell'Unione;

eventuali perturbazioni gravi dei sistemi di pagamento o dei
processi di regolamento, in particolare di quelli relativi alle
operazioni interbancarie, che causano o potrebbero causare
gravi perturbazioni o ritardi dei pagamenti o dei regolamenti

nei sistemi di pagamento transfrontalieri dell'Unione, in par-
ticolare quando questi possono condurre alla propagazione
di stress finanziario o economico in tutto o in parte del
sistema finanziario dell'Unione.

Articolo 25
Entrata in vigore

Il presente regolamento entra in vigore il terzo giorno succes-
sivo alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dellUnione europea.

Esso si applica a decorrere dal 1° novembre 2012.

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

ciascuno degli Stati membri.

Fatto a Bruxelles, il 5 luglio 2012

Per la Commissione
1l presidente
José Manuel BARROSO
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ALLEGATO 1

PARTE 1
Articoli 5 ¢ 6

— Contratti di opzione,

— covered warrants,

— contratti finanziari a termine standardizzati (future),

— strumenti legati a indici,

— contratti differenziali,

— quotefazioni di fondi negoziati in borsa [Exchange Traded Fund (ETF)],
— swap,

— scommesse sul differenziale (spread bets),

— prodotti di investimento preassemblati al dettaglio o professionali,
— strumenti derivati complessi,

— certificati collegati a titoli azionari,

— certificati internazionali rappresentativi di azioni (Global Depositary Receipts).

PARTE 2
Articolo 7

— Contratti di opzione,

— contratti finanziari a termine standardizzati (future),
— strumenti legati a indici,

— contratti differenziali,

— swap,

— scommesse sul differenziale (spread bets),

— strumenti derivati complessi,

— certificati rappresentativi di debito sovrano.
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ALLEGATO 1II

PARTE 1
Il modello corretto per il delta per i titoli azionari
Articolo 10

1. Gli strumenti derivati e le posizioni in contante sono presi in considerazione corretti per il delta, attribuendo alla
posizione in contanti delta 1. Per il calcolo del delta dello strumento derivato, gli investitori tengono conto della volatilita
implicita corrente dello strumento derivato e del prezzo di chiusura o dell'ultimo prezzo dello strumento sottostante. Per
il calcolo della posizione corta netta che include investimenti in capitale proprio o collocamenti di tesoreria e prodotti
derivati, le persone fisiche o giuridiche calcolano la posizione corretta per il delta di ogni strumento derivato detenuto nel
portafoglio, aggiungendo o sottraendo tutte le posizioni in contanti, a seconda del caso.

2. La posizione corta nominale in contante non pud essere compensata da un’equivalente posizione lunga nominale in
strumenti derivati. Le posizioni lunghe in strumenti derivati corrette per il delta non possono compensare identiche
posizioni corte nominali assunte in altri strumenti finanziari a causa della correzione per il delta. Le persone fisiche o
giuridiche che concludono contratti derivati che danno origine a posizioni corte nette che devono essere notificate o
comunicate al pubblico ai sensi degli articoli da 5 a 11 del regolamento (UE) n. 236/2012 calcolano le variazioni delle
posizioni corte nette del loro portafoglio dovute alle variazioni del delta.

3. Le operazioni che conferiscono un vantaggio finanziario in caso di variazione del prezzo o del valore del titolo
azionario detenuto in un paniere, indice o fondo negoziato in borsa [Exchange Traded Fund (ETF)] sono incluse nel calcolo
della posizione in ogni singolo titolo azionario. Le posizioni in tali strumenti finanziari sono calcolate tenendo conto del
peso del titolo azionario nel paniere, indice o fondo sottostante. Le persone fisiche o giuridiche effettuano i calcoli per tali
strumenti finanziari conformemente all’articolo 3, paragrafo 3, del regolamento (UE) n. 236/2012.

4. La posizione corta netta ¢ calcolata compensando le posizioni lunghe e corte su un dato emittente corrette per il

delta.

5. Per il capitale azionario emesso, se gli emittenti hanno diverse categorie di titoli azionari, si tiene conto della somma
del numero complessivo di titoli azionari emessi per ciascuna categoria.

6. 1l calcolo delle posizioni corte nette tiene conto delle modifiche del capitale azionario dell'emittente che potrebbero
far sorgere o annullare I'obbligo di notifica ai sensi dell'articolo 5 del regolamento (UE) n. 236/2012.

7. I nuovi titoli azionari emessi in occasione di un aumento di capitale sono presi in considerazione nel calcolo del
totale del capitale azionario emesso a decorrere dal giorno in cui sono ammessi alla negoziazione in una sede di
negoziazione.

8. La posizione corta netta espressa in percentuale del capitale azionario emesso della societa ¢ calcolata dividendo la
posizione corta netta in titoli azionari equivalenti per il totale del capitale azionario emesso dalla societa.

PARTE 2
Il modello corretto per il delta per il debito sovrano
Articolo 11

1. Le posizioni in contante sono prese in considerazione sulla base del loro valore nominale corretto per la durata. Le
opzioni e gli altri strumenti derivati sono corretti per il relativo delta calcolato ai sensi della parte 1. Per il calcolo delle
posizioni corte nette contenenti sia investimenti in contanti che strumenti derivati si tiene conto della posizione corretta
per il delta in ogni singolo strumento derivato detenuto nel portafoglio, a cui sono aggiunte o sottratte tutte le posizioni
in contante ovvero le posizioni in contante aventi un delta pari a 1.

2. Le posizioni nominali in obbligazioni emesse in valute diverse dall'euro sono convertite in euro utilizzando l'ultima
quotazione a pronti disponibile, aggiornata e attendibile. Lo stesso principio si applica ad altri strumenti finanziari.

3. Gli altri strumenti derivati, quali le obbligazioni forward, sono altresi aggiustati conformemente ai paragrafi 1, 2 e 3.

4. Gli interessi economici o le posizioni che creano un vantaggio finanziario in debito sovrano detenuto in un paniere,
indice o fondo negoziato in borsa [Exchange Traded Fund (ETF)] sono inclusi nel calcolo della posizione in ogni singolo
debito sovrano. Le posizioni in tali strumenti finanziari sono calcolate tenendo conto del peso dell'esposizione in debito
sovrano nel paniere, indice o fondo sottostante. Gli investitori effettuano i calcoli per tali strumenti finanziari confor-
memente all’articolo 3, paragrafo 3, del regolamento (UE) n. 236/2012.
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5. Per gli strumenti di debito sovrano con una stretta correlazione il calcolo ¢ effettuato secondo gli stessi metodi di
calcolo delle posizioni lunghe in strumenti di debito di un emittente sovrano. Ai fini del calcolo si tiene conto delle
posizioni lunghe in strumenti di debito di un emittente sovrano il cui prezzo ¢& strettamente correlato al prezzo del dato
debito sovrano. Quando non soddisfano piti il test della stretta correlazione, queste posizioni non sono prese in
considerazione per compensare posizioni corte.

6.  Le posizioni lunghe nominali in credit default swap sono incluse nel calcolo delle posizioni corte. Per il calcolo delle
posizioni di un investitore in credit default swap su emittenti sovrani si usano le sue posizione nette. Le posizioni da coprire
mediante l'acquisto di credit default swap che non sono obbligazioni sovrane non sono prese in considerazione come
posizioni lunghe. Si considera che i credit default swap abbiano un delta pari a 1.

7. La posizione corta netta ¢ calcolata compensando le posizioni lunghe e corte nominali equivalenti corrette per il
delta nel debito sovrano emesso di un emittente sovrano.

8. La posizione corta netta ¢ espressa come importo monetario in euro.

9. 1l calcolo delle posizioni tiene conto delle variazioni delle correlazioni e del totale del debito sovrano di un
emittente sovrano.

10.  Per compensare le posizioni corte in debito sovrano sono prese in considerazione unicamente posizioni lunghe in
strumenti di debito di un emittente sovrano il cui prezzo ¢ strettamente correlato al prezzo del debito sovrano dell'emit-
tente sovrano. Una determinata posizione lunga in un debito strettamente correlato ¢ utilizzata solo una volta per
compensare una posizione corta nei casi in cui I'investitore mantiene varie posizioni corte di diversi emittenti sovrani.
La stessa posizione lunga non puo essere utilizzata pitt volte per compensare varie posizioni corte assunte in debito
sovrano altamente correlato.

11.  Le persone fisiche o giuridiche che detengono allocazioni multiple di posizioni lunghe di debito strettamente
correlato di diversi emittenti sovrani conservano la documentazione relativa ai metodi di allocazione applicati.
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REGOLAMENTO DELEGATO (UE) N. 919/2012 DELLA COMMISSIONE
del 5 luglio 2012

che integra il regolamento (UE) n. 236/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio relativo alle

vendite allo scoperto e a taluni aspetti dei contratti derivati aventi a oggetto la copertura del rischio

di inadempimento dell'emittente (credit default swap) per quanto riguarda le norme tecniche di

regolamentazione sul metodo di calcolo della diminuzione di valore per i titoli azionari liquidi e
per altri strumenti finanziari

(Testo rilevante ai fini del SEE)

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (UE) n. 236/2012 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 14 marzo 2012, relativo alle vendite allo
scoperto e a taluni aspetti dei contratti derivati aventi a oggetto
la copertura del rischio di inadempimento dell'emittente (credit
default swap) ('), in particolare l'articolo 23, paragrafo 8,

considerando quanto segue:

(1)  E necessario che il metodo di calcolo della diminuzione
significativa di valore degli strumenti finanziari di cui
all'allegato 1, sezione C, della direttiva 2004/39/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 21 aprile 2004,
relativa ai mercati degli strumenti finanziari (%), sia ade-
guato alle varie modalita in cui si traduce tale diminu-
zione in funzione del tipo di strumento finanziario inte-
ressato. Tali modalita possono assumere la forma di
un'effettiva diminuzione del prezzo dello strumento fi-
nanziario, di un incremento del rendimento di uno stru-
mento di debito emesso da un emittente societario o di
un incremento del rendimento lungo la curva di rendi-
mento per gli strumenti di debito emessi da emittenti
sovrani.

(2)  Occorre che il presente regolamento sia letto in combi-
nato disposto con il regolamento delegato (UE) n.
918/2012 (%) della Commissione, che definisce le soglie
relative alla diminuzione significativa di valore per i titoli
azionari illiquidi, per gli strumenti di debito emessi da
emittenti sovrani e societari, per i fondi negoziati in
borsa (Exchange Traded Fund — ETF), per gli strumenti
del mercato monetario e per gli strumenti derivati il cui
unico strumento finanziario sottostante sia negoziato in
una sede di negoziazione. E necessario che il presente
regolamento si limiti a specificare il metodo di calcolo
della diminuzione significativa di valore per questi stru-
menti.

(3)  Per garantire uniformita e certezza del diritto per i par-
tecipanti al mercato e per le autorita competenti, occorre
che il termine iniziale di applicazione del presente rego-
lamento sia lo stesso del regolamento (UE) n. 236/2012 ¢
del regolamento delegato (UE) n. 918/2012.

() GU L 86 del 24.3.2012, pag. 1.
() GU L 145 del 30.4.2004, pag. 1.
(}) Cfr. pag. 1 della presente Gazzetta ufficiale.

(4)  Poiché Tlutile applicazione del regolamento (UE)
n.236/2012 presuppone l'adozione di norme tecniche
vincolanti, come si afferma nel regolamento stesso, e
poiché ¢ indispensabile specificare prima del 1° novem-
bre 2012 gli elementi non essenziali volti ad agevolare
l'adempimento delle norme del regolamento (UE)
n.236/2012 da parte dei partecipanti al mercato e il
relativo controllo da parte delle autorita competenti, il
presente regolamento deve entrare in vigore il giorno
successivo alla sua pubblicazione.

(5) 11 presente regolamento si basa sui progetti di norme
tecniche di regolamentazione che I'Autorita europea degli
strumenti finanziari e dei mercati (AESFEM) ha presen-
tato alla Commissione.

(6)  L’AESFEM ha condotto una consultazione pubblica aperta
sui progetti di norme tecniche di regolamentazione sui
quali ¢ basato il presente regolamento, ha analizzato i
correlativi costi e benefici potenziali e ha chiesto il parere
del gruppo delle parti interessate nel settore degli stru-
menti finanziari e dei mercati istituito dall’articolo 37 del
regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 24 novembre 2010, che istituisce
I'Autorita europea di vigilanza (Autorita europea degli
strumenti finanziari e dei mercati) (%),

HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

Atrticolo 1
Oggetto

1. 1l presente regolamento specifica il metodo di calcolo della
diminuzione di valore del 10 % per i titoli azionari liquidi ne-
goziati in una sede di negoziazione come previsto all’articolo 23,
paragrafo 5, del regolamento (UE) n. 236/2012.

2. 1l presente regolamento specifica inoltre il metodo di cal-
colo della diminuzione di valore per i seguenti strumenti finan-
ziari negoziati in una sede di negoziazione come previsto dal
regolamento delegato (UE) n. 918/2012 adottato a norma del-
l'articolo 23, paragrafo 7, del regolamento (UE) n.236/2012:

a) titoli azionari illiquidi;

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



9.10.2012

Gazzetta ufficiale dellUnione europea

L 27417

b) i seguenti strumenti finanziari che non sono strumenti deri-
vati:

i) strumenti di debito emessi da emittenti sovrani e socie-
tari;

i) fondi negoziati in borsa (ETS);

iii) strumenti del mercato monetario;

¢) strumenti derivati il cui unico sottostante sia uno strumento
finanziario negoziato in una sede di negoziazione.

Articolo 2

Metodo di calcolo della diminuzione significativa di valore
per i titoli azionari liquidi e illiquidi

1. Per i titoli azionari negoziati in una sede di negoziazione,

la diminuzione di valore ¢ calcolata a partire dal prezzo di

chiusura ufficiale del giorno di negoziazione precedente in tale

sede di negoziazione, definito conformemente alle regole appli-
cabili della sede.

2. Ai fini di tale metodo non sono considerate le variazioni
al ribasso di un prezzo derivanti esclusivamente da fraziona-
menti azionari ovvero operazioni societarie analoghe o misure
simili adottate dall’emittente sul suo capitale azionario emesso
che possono determinare un aggiustamento del prezzo da parte
della sede di negoziazione pertinente.

Articolo 3

Metodo di calcolo della diminuzione significativa di valore
per gli altri strumenti finanziari che non sono strumenti
derivati

1. La diminuzione significativa di valore per gli strumenti
finanziari che non sono titoli azionari e non rientrano tra le
categorie di strumenti derivati di cui all'allegato I, sezione C,
punti da 4 a 10, della direttiva 2004/39/CE, ¢ calcolata in base
al metodo di cui ai paragrafi 2, 3 e 4.

2. Per gli strumenti finanziari per i quali la diminuzione
significativa di valore di cui allarticolo 23, paragrafo 7, del

regolamento (UE) n.236/2012, ¢ misurata in relazione al
prezzo della sede di negoziazione pertinente, la diminuzione ¢
calcolata a partire dal prezzo di chiusura ufficiale della sede di
negoziazione pertinente definito conformemente alle regole ap-
plicabili della sede.

3. Per gli strumenti di debito emessi da un emittente sovrano
per i quali la diminuzione significativa di valore di cui all’arti-
colo 23, paragrafo 7, del regolamento (UE) n.236/2012, ¢
misurata in relazione a una curva di rendimento, la diminuzione
¢ calcolata come un incremento lungo la curva di rendimento
rispetto alla curva di rendimento dell'emittente sovrano al ter-
mine delle negoziazioni del giorno di negoziazione precedente
calcolata sulla base dei dati disponibili per I'emittente nella sede.

4. Per gli strumenti finanziari per i quali la diminuzione
significativa di valore di cui allarticolo 23, paragrafo 7, del
regolamento (UE) n. 236/2012, ¢ misurata in relazione alla va-
riazione del rendimento, la diminuzione ¢ calcolata come un
incremento del rendimento corrente rispetto al rendimento
dello strumento al termine delle negoziazioni del giorno di
negoziazione precedente calcolato sulla base dei dati disponibili
per tale strumento nella sede.

Articolo 4

Metodo di calcolo della diminuzione significativa di valore
per gli strumenti derivati

La diminuzione significativa di valore per gli strumenti finan-
ziari rientranti nelle categorie degli strumenti derivati di cui
allallegato I, sezione C, punti da 4 a 10, della direttiva
2004/39/CE, e aventi un unico strumento finanziario sotto-
stante che sia negoziato in una sede di negoziazione e per il
quale la diminuzione significativa di valore sia stata specificata
conformemente all’articolo 2 o 3 ¢ calcolata con riferimento alla
diminuzione significativa di valore dello strumento finanziario
sottostante.

Atticolo 5
Entrata in vigore

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

Esso si applica a decorrere dal 1° novembre 2012.

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

ciascuno degli Stati membri.

Fatto a Bruxelles, il 5 luglio 2012

Per la Commissione
Il presidente
José Manuel BARROSO
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REGOLAMENTO DI ESECUZIONE (UE) N. 920/2012 DELLA COMMISSIONE
del 4 ottobre 2012

relativo al divieto di pesca del tonno rosso nell'Oceano Atlantico, ad est di 45° di longitudine ovest,
e nel Mar Mediterraneo per i pescherecci d’alto mare con palangari battenti bandiera cipriota, o
immatricolati a Cipro

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (CE) n. 1224/2009 del Consiglio, del 20 no-
vembre 2009, che istituisce un regime di controllo comunitario
per garantire il rispetto delle norme della politica comune della
pesca (1), in particolare l'articolo 36, paragrafo 2,

considerando quanto segue:

(1) I regolamento (UE) n. 44/2012 del Consiglio, del 17 gen-
naio 2012, che stabilisce, per il 2012, le possibilita di
pesca concesse nelle acque UE e, per le navi UE, in
determinate acque non appartenenti allUE, per alcuni
stock ittici e gruppi di stock che sono oggetto di nego-
ziati o accordi internazionali () fissa il quantitativo di
tonno rosso di cui & autorizzata la cattura nel 2012 da
parte dei pescherecci dell'Unione europea nell'Oceano
Atlantico, ad est di 45° di longitudine ovest, e nel Mar
Mediterraneo.

(2 1l regolamento (CE) n. 302/2009 del Consiglio, del
6 aprile 2009, concernente un piano pluriennale di rico-
stituzione del tonno rosso nell'Atlantico orientale e nel
Mediterraneo che modifica il regolamento (CE) n.
43/2009 e che abroga il regolamento (CE) n.
1559/2007 (%), impone agli Stati membri di comunicare
alla Commissione i contingenti individuali assegnati alle
loro navi di dimensioni superiori a 24 metri e, per le navi
da cattura di dimensioni inferiori a 24 metri, almeno il
contingente assegnato alle organizzazioni di produttori o
ai gruppi di navi che praticano la pesca con un attrezzo
analogo.

(3)  La politica comune della pesca ¢ intesa a garantire la
redditivita a lungo termine del settore della pesca attra-
verso lo sfruttamento sostenibile delle risorse acquatiche
vive nel rispetto del principio precauzionale.

4)  In conformita all'articolo 36, paragrafo 2, del regola-
mento (CE) n. 1224/2009 del Consiglio, la Commissione,
sulla base delle informazioni trasmesse dagli Stati mem-
bri o di altre informazioni in suo possesso, quando con-
stata che le possibilita di pesca di cui dispone 'Unione
europea, uno Stato membro o un gruppo di Stati mem-

() GU L 343 del 22.12.2009, pag. 1.
() GU L 25 del 27.1.2012, pag. 55.
(®) GU L 96 del 15.4.2009, pag. 1.

bri sono considerate esaurite per uno o pill attrezzi o
flotte pescherecce, ne informa gli Stati membri interessati
e vieta le attivita di pesca per la zona in questione, gli
attrezzi, lo stock ittico, i gruppi di stock o la flotta
coinvolti in queste attivita di pesca specifiche.

(5)  Sulla base delle informazioni di cui dispone la Commis-
sione, le possibilita di pesca del tonno rosso nellOceano
Atlantico, ad est di 45° di longitudine ovest, e nel Mar
Mediterraneo assegnate ai pescherecci con palangari di
superficie battenti bandiera cipriota, o immatricolati a
Cipro, si ritengono esaurite.

(6) 1122 agosto 2012 Cipro ha informato la Commissione di
aver imposto un fermo di pesca ai suoi pescherecci d’alto
mare con palangari dediti nel 2012 alla pesca del tonno
rosso. 1l 5 settembre Cipro ha informato la Commissione
che tale divieto ha avuto effetto a decorrere dalle ore
09:39 del 22 agosto 2012.

(7)  Fatta salva la decisione di cui sopra da parte di Cipro, ¢
necessario che la Commissione confermi il fermo di pe-
sca del tonno rosso nellOceano Atlantico, ad est di 45°
di longitudine ovest, e nel Mar Mediterraneo, dalle ore
09:39 del 22 agosto 2012, per i pescherecci d’alto mare
con palangari battenti bandiera cipriota, o immatricolati a
Cipro.

HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

Articolo 1

La pesca del tonno rosso nellOceano Atlantico, ad est di 45° di
longitudine ovest, e nel Mar Mediterraneo da parte di pesche-
recci d’alto mare con palangari battenti bandiera cipriota, o
immatricolati a Cipro, ¢ vietata al piu tardi a decorrere dal
22 agosto 2012 alle ore 09:39.

A decorrere da tale data & inoltre vietato conservare a bordo,
mettere in gabbia a fini di ingrasso o di allevamento, trasbor-
dare, trasferire o sbarcare catture di tale stock effettuate dai
pescherecci suddetti.

Articolo 2

Il presente regolamento entra in vigore il giorno successivo alla
pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea.
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Il presente regolamento ¢ obbligatorio in tutti i suoi elementi e direttamente applicabile in
ciascuno degli Stati membri.

Fatto a Bruxelles, il 4 ottobre 2012

Per la Commissione,
a nome del presidente

Maria DAMANAKI
Membro della Commissione
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REGOLAMENTO DI ESECUZIONE (UE) N. 921/2012 DELLA COMMISSIONE
dell’8 ottobre 2012

recante centosettantanovesima modifica del regolamento (CE) n. 881/2002 del Consiglio che impone
specifiche misure restrittive nei confronti di determinate persone ed entita associate alla rete
Al-Qaeda

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (CE) n. 881/2002 del Consiglio, del
27 maggio 2002, che impone specifiche misure restrittive nei
confronti di determinate persone ed entita associate alla rete
Al-Qaeda (1), in particolare l'articolo 7, paragrafo 1, lettera a),
e larticolo 7 bis, paragrafo 5,

considerando quanto segue:

(1) Nell'allegato I del regolamento (CE) n. 881/2002 figura
lelenco delle persone, dei gruppi e delle entita a cui si
applica il congelamento dei capitali e delle risorse eco-
nomiche a norma del regolamento.

() 1l 27 settembre 2012 il Comitato per le sanzioni del
Consiglio di sicurezza delle Nazioni Unite ha deciso di
depennare una persona fisica dal suo elenco delle perso-

ne, dei gruppi e delle entita a cui si applica il congela-
mento dei capitali e delle risorse economiche, dopo aver
esaminato la richiesta di cancellazione dall’elenco presen-
tata da questa persona e la relazione globale del media-
tore istituito a norma della risoluzione 1904(2009) del
Consiglio di sicurezza delle Nazioni Unite,

(3)  Occorre pertanto aggiornare opportunamente l'allegato I
del regolamento (CE) n. 881/2002,

HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

Articolo 1

L'allegato I del regolamento (CE) n. 881/2002 ¢ modificato
conformemente all'allegato del presente regolamento.

Atticolo 2

1 presente regolamento entra in vigore il giorno successivo alla
pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dellUnione europea.

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

ciascuno degli Stati membri.

Fatto a Bruxelles, I'8 ottobre 2012

() GU L 139 del 29.5.2002, pag. 9.

Per la Commissione,
a nome del presidente

Capo del servizio degli strumenti di politica estera
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ALLEGATO

Lallegato 1 del regolamento (CE) n. 881/2002 ¢ cosi modificato:
La voce seguente ¢ depennata dall'elenco “Persone fisiche™:

“Abdullahi Hussein Kahie. Indirizzo: 26 Urtegata Street, Oslo 0187 Norvegia. Data di nascita: 22.9.1959. Luogo di
nascita: Mogadiscio (Somalia). Nazionalita: norvegese. Passaporto n.: (a) 26941812 (passaporto norvegese rilasciato il
23.11.2008, (b) 27781924 (passaporto norvegese rilasciato I' 11.5.2010, valido fino all'’ 11.5.2020. Numero di
identificazione nazionale: 22095919778. Data di designazione di cui all'articolo 2 bis, paragrafo 4, lettera b):
9.11.2001.”
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REGOLAMENTO DI ESECUZIONE (UE) N. 922/2012 DELLA COMMISSIONE
dell’8 ottobre 2012

recante fissazione dei valori forfettari all'importazione ai fini della determinazione del prezzo di
entrata di taluni ortofrutticoli

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (CE) n. 12342007 del Consiglio, del 22 ot-
tobre 2007, recante organizzazione comune dei mercati agricoli
e disposizioni specifiche per taluni prodotti agricoli (regola-
mento unico OCM) (1),

visto il regolamento di esecuzione (UE) n. 543/2011 della Com-
missione, del 7 giugno 2011, recante modalita di applicazione
del regolamento (CE) n. 1234/2007 del Consiglio nei settori
degli ortofrutticoli freschi e degli ortofrutticoli trasformati (3),
in particolare larticolo 136, paragrafo 1,

considerando quanto segue:
(1) 1l regolamento di esecuzione (UE) n. 543/2011 prevede,

in applicazione dei risultati dei negoziati commerciali
multilaterali dell'Uruguay round, i criteri per la fissazione

da parte della Commissione dei valori forfettari all'impor-
tazione dai paesi terzi, per i prodotti e i periodi indicati
nell'allegato XVI, parte A, del medesimo regolamento.

20 1l valore forfettario allimportazione ¢ calcolato ciascun
giorno feriale, in conformita dell'articolo 136, paragrafo
1, del regolamento di esecuzione (UE) n. 543/2011, te-
nendo conto di dati giornalieri variabili. Pertanto il pre-
sente regolamento entra in vigore il giorno della pubbli-
cazione nella Gazzetta ufficiale dell’'Unione europea,

HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:
Articolo 1

[ valori forfettari allimportazione di cui all'articolo 136 del
regolamento di esecuzione (UE) n. 543/2011 sono quelli fissati
nell'allegato del presente regolamento.

Articolo 2

Il presente regolamento entra in vigore il giorno della pubbli-
cazione nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea.

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

ciascuno degli Stati membri.

Fatto a Bruxelles, I'8 ottobre 2012

(') GU L 299 del 16.11.2007, pag. 1.
() GU L 157 del 15.6.2011, pag. 1.

Per la Commissione,
a nome del presidente

José Manuel SILVA RODRIGUEZ

Direttore generale dell’Agricoltura e
dello sviluppo rurale
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ALLEGATO

Valori forfettari all'importazione ai fini della determinazione del prezzo di entrata di taluni ortofrutticoli

(EUR/100 kg)
Codice NC Codice dei paesi terzi () Valore forfettario allimportazione
0702 00 00 AL 55,0
MA 69,4
MK 44,6
TR 55,3
XS 41,5
77 53,2
0707 00 05 MK 22,1
TR 1233
77 72,7
0709 93 10 TR 115,7
77 115,7
080550 10 AR 79,1
CL 108,8
TR 84,5
[9)'¢ 79,0
ZA 98,1
77 89,9
0806 10 10 MK 23,1
TR 117,4
77 70,3
0808 10 80 BR 79,8
CL 99,9
NZ 132,1
uUs 158,1
ZA 1131
77 116,6
0808 30 90 CN 59,1
TR 110,0
77 84,6

(") Nomenclatura dei paesi stabilita dal regolamento (CE) n. 1833/2006 della Commissione (GU L 354 del 14.12.2006, pag. 19). 1l codice
«ZZ» corrisponde a «altre origini».
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DIRETTIVE

DIRETTIVA 2012/24/UE DELLA COMMISSIONE
dell’8 ottobre 2012

che modifica, al fine di adeguarne le disposizioni tecniche, la direttiva 86/297/CEE del Consiglio per
il ravvicinamento delle legislazioni degli Stati membri relative alle prese di forza dei trattori ed alla
relativa protezione

(Testo rilevante ai fini del SEE)

LA COMMISSIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

vista la direttiva 2003/37/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 26 maggio 2003, relativa all'omologazione dei
trattori agricoli o forestali, dei loro rimorchi e delle loro mac-
chine intercambiabili trainate, nonché dei sistemi, componenti
ed entita tecniche di tali veicoli e che abroga la direttiva
74/150/CEE ('), in particolare l'articolo 19, paragrafo 1, lettera

b),

considerando quanto segue:

M

(")
)

GU
GU

Lallegato I, punto 4.2, della direttiva 86/297/CEE (%),
detta disposizioni generali relative alle prese di forza an-
teriori. La tabella 2 di tale allegato prevede l'applicazione
della norma ISO 8759-1:1998 alle categorie di trattori
dotati di presa di forza anteriore. Tale norma precisa
anche le dimensioni dell'alloggiamento per la presa di
forza anteriore. Queste prescrizioni concernenti l'alloggia-
mento non sono perd compatibili con numerosi trattori
agricoli e forestali a causa delle nuove norme di proget-
tazione.

Le disposizioni sulla presa di forza anteriore contenute
nella direttiva 86/297/CEE riguardano solo questioni di
sicurezza, cio¢ lalloggiamento della presa di forza, le
prescrizioni relative alla protezione e la zona libera. L'al-
loggiamento della presa di forza imposto dalla direttiva
86/297|CEE non ¢ compatibile con varie categorie di
trattori attualmente sul mercato e i loro attrezzi montati.
La tabella 2 dell'allegato I della direttiva 86/297/CEE
esclude gia le categorie di trattori T4.1 e T4.3 dalle pre-
scrizioni concernenti I'alloggiamento.

Non possono conformarsi a tali prescrizioni i trattori
delle categorie T1, T2, T3, T4.2 e T5, oltre ai trattori
delle categorie T4.1 e T4.3, attualmente esentati dalle
prescrizioni della clausola 4.2 della norma ISO 8759-
1:1998.

171 del 9.7.2003, pag. 1.
186 dell’$.7.1986, pag. 19.

=

4)

Alcuni trattori possono essere dotati di speciali tipi di
presa di forza, cui non si applica la norma ISO 8759-
1:1998.

Nel caso dei trattori della categoria T3, la norma si ap-
plica solo se il trattore ¢ dotato di una presa di forza
specificata nella norma. Altre categorie di veicoli, come i
trattori T2 e alcuni trattori T1 pil piccoli, potrebbero
tuttavia essere dotati di speciali tipi di presa di forza,
non compresi nella norma. Di conseguenza, occorre
estendere I'esenzione dalle prescrizioni della norma ISO
8759-1:1998 anche alle categorie di trattori T1 e T2.

Difficolta analoghe si incontrano nelle corrispondenti ca-
tegorie C.

Dato che le specifiche della norma ISO 8759-1:1998, ad
eccezione della clausola 4.2, devono essere applicate ai
trattori di tutte le categorie T e C dotati di presa di forza
anteriore, la tabella 2 risulta superflua e va quindi sop-
pressa.

Occorre pertanto modificare di conseguenza la direttiva
86/297CEE.

Le misure di cui alla presente direttiva sono conformi al
parere del comitato istituito dall’articolo 20, paragrafo 1,
della direttiva 2003/37/CE,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:

Articolo 1

L'allegato I della direttiva 86/297/CEE ¢ cosi modificato:

1) il punto 4.2 ¢ sostituito dal seguente:

«4.2 Disposizioni relative alla presa di forza anteriore

Le specifiche della norma ISO 8759-1:1998, ad ecce-
zione della clausola 4.2, si applicano ai trattori di tutte
le categorie T e C dotati di presa di forza anteriore
come specificato in tale norma.»;
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2) la tabella 2 & soppressa.

Atticolo 2

1. Gli Stati membri adottano e pubblicano, entro il 31 otto-
bre 2013, le disposizioni legislative, regolamentari ed ammini-
strative necessarie per conformarsi alla presente direttiva. Essi
comunicano immediatamente alla Commissione il testo di tali
disposizioni.

Essi applicano tali disposizioni a decorrere dal 1° novembre
2013.

Quando gli Stati membri adottano tali disposizioni, queste con-
tengono un riferimento alla presente direttiva o sono corredate
di un siffatto riferimento all’atto della pubblicazione ufficiale. Le
modalita del riferimento sono decise dagli Stati membri.

2. Gli Stati membri comunicano alla Commissione il testo
delle disposizioni essenziali di diritto interno adottate nella ma-
teria disciplinata dalla presente direttiva.

Articolo 3

La presente direttiva entra in vigore il ventesimo giorno succes-
sivo alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dellUnione europea.

Articolo 4

Gli Stati membri sono destinatari della presente direttiva.

Fatto a Bruxelles, '8 ottobre 2012

Per la Commissione
1l presidente
José Manuel BARROSO
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DECISIONE DI ESECUZIONE DEL CONSIGLIO
del 4 ottobre 2012

che autorizza I'Ungheria ad introdurre una misura speciale in deroga all’articolo 193 della direttiva
2006/112/CE relativa al sistema comune d’imposta sul valore aggiunto

(2012/624/UE)

IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

vista la direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28 novembre
2006, relativa al sistema comune d'imposta sul valore aggiun-
to (1), in particolare l'articolo 395, paragrafo 1,

vista la proposta della Commissione europea,
considerando quanto segue:

(1) Con lettera protocollata dalla Commissione il 3 febbraio
2012, 'Ungheria ha chiesto 'autorizzazione a derogare, a
decorrere dal 1° luglio 2012 e per un periodo di due
anni, alle disposizioni dell'articolo 193 della direttiva
2006/112/CE riguardanti il soggetto tenuto al pagamento
dellimposta sul valore aggiunto (IVA) all'amministrazione
fiscale. In tale lettera, 'Ungheria ha precisato che non
chiedera una proroga di tale autorizzazione.

) In conformita dell'articolo 395, paragrafo 2, secondo
comma, della direttiva 2006/112/CE, la Commissione
ha informato gli altri Stati membri, con lettera del
26 aprile 2012, della richiesta presentata dall'Ungheria
e, con lettera del 2 maggio 2012, ha comunicato all'Un-
gheria che disponeva di tutte le informazioni ritenute
necessarie per valutare la richiesta. In data 29 giugno
2012 la Commissione ha presentato al Consiglio la pro-
pria proposta di autorizzazione alla deroga.

(3) 1l debitore dellTVA ¢ di norma il soggetto passivo che
effettua una cessione di beni, conformemente all'arti-
colo 193 della direttiva 2006/112/CE. L'obiettivo della
deroga richiesta dall'Ungheria ¢ rendere debitore, per un
periodo limitato, il soggetto passivo destinatario di una
cessione di determinati prodotti agricoli non trasformati
nei settori dei cereali e semi oleosi.

(4)  Nell'ambito di tali settori, 'Ungheria ha constatato che un
certo numero di operatori evadono in varie forme, sia sul
mercato interno che nel commercio intracomunitario,
non pagando I'IVA alle amministrazioni fiscali che hanno
applicato sulle loro forniture. I loro clienti, nella misura
in cui sono soggetti passivi aventi pieno diritto alla de-
trazione, conservano il diritto di detrarre I'TVA.

(') GU L 347 dell'11.12.2006, pag. 1.

(5)  Designare come debitore dellTVA non il fornitore, ma il
soggetto passivo destinatario dei beni ceduti costituirebbe
una misura temporanea d'urgenza che eliminerebbe la
possibilita di praticare questo tipo di evasione fiscale.
Affinché la misura sia efficace essa dovrebbe interessare
la raccolta del 2012. Essa dovrebbe terminare dopo un
periodo di due anni che dovrebbe essere sufficiente al-
I'Ungheria per introdurre nel settore agricolo misure de-
finitive compatibili con la direttiva 2006/112/CE in
modo da prevenire e combattere questo tipo di evasione
fiscale.

(6)  Per evitare il trasferimento della frode fiscale allo stadio
della trasformazione dei prodotti ad altri prodotti o altri
settori € opportuno che I'Ungheria introduca misure ade-
guate in materia di dichiarazione e di controllo e ne
informi la Commissione.

(7)  Per garantire che la misura speciale si applichi unica-
mente a determinati prodotti agricoli specifici e per assi-
curarne la sicurezza giuridica, i prodotti interessati dalla
misura speciale dovrebbero essere determinati utilizzando
la nomenclatura combinata istituita dal regolamento
(CEE) n. 2658/87 del Consiglio, del 23 luglio 1987,
relativo alla nomenclatura tariffaria e statistica ed alla
tariffa doganale comune (?).

(8)  La misura speciale & proporzionata agli obiettivi perse-
guiti, in quanto ¢ limitata nel tempo e non ¢ destinata ad
applicarsi in via generale, ma solo a una serie di prodotti
precisamente designati che non sono normalmente desti-
nati al consumo finale senza aver subito una trasforma-
zione e in relazione ai quali l'evasione fiscale ha causato
perdite considerevoli di entrate IVA.

(99 La misura speciale non avra un’incidenza negativa sulle
risorse proprie dellUnione provenienti dallTVA,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

In deroga all'articolo 193 della direttiva 2006/112/CE, I'Unghe-
ria ¢ autorizzata a designare come debitore dellTVA il soggetto
passivo destinatario della cessione dei beni indicati di seguito,
figuranti nella nomenclatura combinata istituita dal regolamento
(CEE) n. 2658/87:

() GU L 256 del 7.9.1987, pag. 1.
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Codice NC Prodotto efficaci e di obblighi in materia di dichiarazione riguardo ai
soggetti passivi che cedono i beni ai quali si applica la presente
1001 Frumento (grano) e frumento segalato decisione.
1002 Segale L'Ungheria informa la Commissione in merito all'introduzione
delle misure e degli obblighi di cui al primo comma.
1003 Orzo
Atrticolo 3
1004 Avena Gli effetti della presente decisione decorrono dal giorno della
notificazione.
1005 Granturco
Essa si applica dal 1° luglio 2012 al 30 giugno 2014.
1008 60 00 | Triticale
Atticolo 4
1201 Fave di soia, anche frantumate .
L’'Ungheria ¢ destinataria della presente decisione.
1205 Semi di ravizzone o di colza, anche frantumati
1206 00 Semi di girasole, anche frantumati Fatto a Lussemburgo, il 4 ottobre 2012

Articolo 2

L'autorizzazione di cui all’articolo 1 ¢ subordinata all'introdu-
zione da parte dell'Ungheria di misure di controllo adeguate ed

Per il Consiglio
1l presidente
S. CHARALAMBOUS
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DECISIONE DEL CONSIGLIO
del 4 ottobre 2012

relativa alla nomina di un membro titolare cipriota del Comitato economico e sociale europeo

(2012/625/UE)

IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea, in par-
ticolare larticolo 302,

vista la proposta del governo della Repubblica di Cipro,

visto il parere della Commissione europea,

considerando quanto segue:

(1) I 13 settembre 2010 il Consiglio ha adottato la deci-
sione 2010/570/UE, Euratom relativa alla nomina di
membri del Comitato economico e sociale europeo per
il periodo dal 21 settembre 2010 al 20 settembre
2015 (V).

(2)  Un seggio di membro titolare del Comitato economico e

sociale europeo ¢ divenuto vacante a seguito della sca-
denza del mandato del sig. Andreas LOUROUTZIATIS,

(') GU L 251 del 25.9.2010, pag. 8.

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

1l sig. Manthos MAVROMMATIS € nominato membro titolare del
Comitato economico e sociale europeo per la restante durata del
mandato, vale a dire fino al 20 settembre 2015.

Atrticolo 2

La presente decisione entra in vigore il giorno dell'adozione.

Fatto a Lussemburgo, il 4 ottobre 2012

Per il Consiglio
1 presidente
S. CHARALAMBOUS
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DECISIONE DEL CONSIGLIO
del 4 ottobre 2012

relativa alla nomina di sei membri titolari rumeni e di cinque membri supplenti rumeni del
Comitato delle regioni

(2012/626/UE)

IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea, in par-
ticolare l'articolo 305,

vista la proposta del governo rumeno,

considerando quanto segue:

1)

11 22 dicembre 2009 e il 18 gennaio 2010 il Consiglio
ha adottato le decisioni 2009/1014/UE () e
2010/29/UE (%) recanti nomina dei membri e dei sup-
plenti del Comitato delle regioni per il periodo dal
26 gennaio 2010 al 25 gennaio 2015.

Sei seggi di membro titolare del Comitato delle regioni
sono divenuti vacanti a seguito della scadenza del man-
dati del sig. Decebal ARNAUTU, delle sig.re Veronica
DIACONU ed Edita Em6ke LOKODI, dei sigg. Constantin
OSTAFICIUC, Vasile SAVA e Gheorghe Bunea STANCU.
Cinque seggi di membro supplente del Comitato delle
regioni sono divenuti vacanti a seguito della scadenza
dei mandati dei sigg. Arpad Szabolcs CSEHI e Gheorghe
FLUTUR, della sig.ra Mariana MIRCEA, del sig. Mircia
MUNTEAN e della sig.ra Ioana TRIFOI,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

Sono nominati al Comitato delle regioni per la restante durata
del mandato, vale a dire fino al 25 gennaio 2015:

a) quali membri titolari:

()
)

GU L
GU L

— il sig. Cristian Mihai ADOMNITEI, President of lasi County

Council

— il sig. Dragos Adrian BENEA, President of Bacdu County

Council

348 del 29.12.2009, pag. 22.
12 del 19.1.2010, pag. 11.

il sig. Ovidiu BRAILOIU, Mayor of Eforie town, Constanfa
County

il sig. Csaba BORBOLY, President of Harghita County Council

la sig.ra Mariana GAJU, Mayor of the Cumpdna commune,
Constanta County

il sig. Emilian OPREA, Mayor of Chitila town, Ilfov County;

quali membri supplenti:

il sig. Andrei Ioan CHILIMAN, Mayor of District 1 —
Bucharest

la sig.ra Veronica DIACONU, Local Councillor, Gorgota com-
mune Local Council, Prahova County

il sig. Petru Nicolae IOTCU, President of Arad County Coun-
cil

il sig. Marian PETRACHE, President of Ilfov County Council

— il sig. Silviu PONORAN, Mayor of Zlatna town, Alba Coun-

ty.

Articolo 2

La presente decisione entra in vigore il giorno dell'adozione.

Fatto a Lussemburgo, il 4 ottobre 2012

Per il Consiglio
1l presidente
S. CHARALAMBOUS
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DECISIONE DI ESECUZIONE DELLA COMMISSIONE
del 5 ottobre 2012

sul riconoscimento dell’equivalenza del quadro giuridico e di vigilanza dell’Australia ai requisiti del
regolamento (CE) n. 1060/2009 del Parlamento europeo e del Consiglio relativo alle agenzie di

rating del credito

(Testo rilevante ai fini del SEE)

(2012/627UE)

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (CE) n. 1060/2009 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 16 settembre 2009, relativo alle agenzie di
rating del credito (1), in particolare larticolo 5, paragrafo 6,

considerando quanto segue:

(1) 11 17 novembre 2009 la Commissione ha incaricato il
comitato delle autorita europee di regolamentazione dei
valori mobiliari (CESR), le cui funzioni sono state assunte
dall’Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mer-
cati (AESFEM), stabilita il 1° gennaio 2011 a norma del
regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 24 novembre 2010, che istituisce
I'Autorita europea di vigilanza (Autorita europea degli
strumenti finanziari e dei mercati) (%), di esprimere un
parere circa la valutazione tecnica del quadro giuridico
e di vigilanza dell’Australia rispetto alle agenzie di rating
del credito.

(2)  Nel parere espresso il 18 aprile 2012, 'AESFEM ha so-
stenuto che il quadro giuridico e di vigilanza dell'Austra-
lia relativo alle agenzie di rating del credito puo essere
considerato  equivalente al regolamento (CE) n.
1060/2009.

(3) Al sensi dell'articolo 5, paragrafo 6, secondo comma, del
regolamento (CE) n. 1060/2009, devono essere soddi-
sfatte almeno tre condizioni perché il quadro giuridico
e di vigilanza di un paese terzo possa essere considerato
equivalente al regolamento (CE) n. 1060/2009.

(4)  In base alla prima condizione, le agenzie di rating del
credito del paese terzo devono essere soggette ad auto-
rizzazione o a registrazione, nonché a un’efficace vigi-
lanza e a un’effettiva applicazione su base continuativa.
Il quadro giuridico e regolamentare australiano per le

(') GU L 302 del 17.11.2009, pag. 1.
() GU L 331 del 15.12.2010, pag. 84.

agenzie di rating del credito ¢ stato istituito il 1° gennaio
2010. Tutte le disposizioni legislative e regolamentari
pertinenti, ossia il Corporations Act (2001) e I'Australian
Securities and Investments Commission (ASIC) Act (2001),
sono entrate in vigore. In virtt di questo quadro regola-
mentare, le agenzie di rating del credito devono essere
registrate e sono sottoposte a vigilanza su base continua-
tiva dalla Australian Securities and Investments Commission
(ASIQ). 1l quadro giuridico e di vigilanza australiano con-
ferisce all’ASIC poteri sufficienti per svolgere un'adeguata
vigilanza sulle agenzie di rating del credito e garantire
un'effettiva applicazione delle regole, compreso il potere
di imporre sanzioni a quelle che violano le disposizioni
vigenti: 'ASIC puo sequestrare i documenti non prodotti
dalle agenzie di rating del credito. In virtti di un mandato
di perquisizione emesso dallautorita giudiziaria compe-
tente, 'ASIC puo perquisire i locali delle agenzie di ra-
ting. 11 Corporations Act, inoltre, conferisce all’ASIC il di-
ritto di ricorso presso un tribunale federale per ottenere
la soppressione dell'autorizzazione di un'agenzia di ra-
ting. Dopo la soppressione dell'autorizzazione I'ASIC
puo rivolgersi ad un tribunale per chiedere che all'agenzia
di rating interessata venga imposto il divieto permanente
di emettere rating del credito in Australia. In virta del
Corporations Act, 'ASIC puo anche rivolgersi ad un tribu-
nale affinché questo ponga fine a un comportamento
illecito da parte di un'agenzia di rating o imponga san-
zioni a questultima qualora essa abbia contravvenuto a
uno qualsiasi degli obblighi cui ¢ tenuta a titolo della
pertinente legislazione in materia di servizi finanziari.
L'accordo di cooperazione concluso tra I'AESFEM e
I'ASIC prevede uno scambio di informazioni relativo
alle misure esecutive e alle misure di vigilanza prese nei
confronti di agenzie di rating transfrontaliere.

In base alla seconda condizione, le agenzie di rating del
credito del paese terzo devono essere soggette a norme
giuridicamente vincolanti che siano equivalenti a quelle
stabilite agli articoli da 6 a 12 e all'allegato I del regola-
mento (CE) n. 1060/2009. 1l quadro giuridico e di vigi-
lanza australiano rispetta gli obiettivi del quadro regola-
mentare dellUE per le agenzie di rating del credito in
relazione alla gestione dei conflitti di interesse. La ge-
stione dei conflitti di interesse ¢ imposta dalla legisla-
zione australiana (ASIC Act), ivi compresi l'obbligo di
gestire i conflitti di interesse e i requisiti organizzativi,
in particolare per quanto riguarda l'esternalizzazione, la
conservazione dei documenti e la riservatezza. Per quanto
riguarda il governo societario, le condizioni imposte dal-
'ASIC per la concessione dell'autorizzazione obbligano le
agenzie di rating del credito a organizzarsi in maniera
tale da garantire che i loro interessi commerciali non
rechino pregiudizio allindipendenza e all'accuratezza
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delle attivita di rating del credito. Il quadro australiano
impone inoltre alle agenzie di rating del credito di stabi-
lire una funzione di revisione rigorosa per le metodologie
dei rating e prevede numerosi obblighi di informazione
per quanto riguarda i rating del credito e le attivita di
rating. Il quadro giuridico e di vigilanza australiano ri-
spetta pertanto gli obiettivi del regolamento (CE) n.
1060/2009 per quanto riguarda la gestione dei conflitti
di interesse, le procedure organizzative e le procedure che
un’agenzia di rating del credito deve adottare, la qualita
dei rating e delle metodologie dei rating, la pubblicazione
dei rating del credito e la pubblicazione generale e perio-
dica delle attivita di rating del credito. Il quadro austra-
liano prevede quindi un livello di protezione equivalente
sotto il profilo dell'integrita, della trasparenza, della cor-
retta governance delle agenzie di rating del credito e
dell'affidabilita delle loro attivita.

In base alla terza condizione, il regime normativo del
paese terzo deve impedire alle autorita di vigilanza com-
petenti e ad altre autorita pubbliche di interferire con il
contenuto dei rating creditizi e con le metodologie im-
piegate. Eventuali interferenze con i rating del credito e
con le metodologie dei rating sarebbero contrarie agli
obiettivi di cui al capo 7 del Corporations Act del 2001
e agli obiettivi dell’ASIC. Né I'ASIC né nessun’altra auto-
rita pubblica possono interferire con il contenuto dei
rating del credito o con le metodologie dei rating.

Alla luce dei fattori esaminati, si puo ritenere che il
quadro giuridico e di vigilanza australiano relativo alle
agenzie di rating del credito soddisfi le condizioni stabi-
lite nel secondo comma dell'articolo 5, paragrafo 6, del
regolamento (CE) n. 1060/2009. Il quadro giuridico e di
vigilanza dell'Australia per le agenzie di rating del credito

puo quindi essere considerato equivalente al quadro giu-
ridico e di vigilanza previsto dal regolamento (CE) n.
1060/2009. La Commissione, in collaborazione con
I'AESFEM, continuera a seguire I'evoluzione del quadro
giuridico e di vigilanza australiano per le agenzie di ra-
ting del credito e a verificare il rispetto delle condizioni
sulla base delle quali ¢ stata presa la presente decisione.

Le misure previste dalla presente decisione sono con-
formi al parere del comitato europeo dei valori mobiliari,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

Ai fini dellarticolo 5 del regolamento (CE) n. 1060/2009, il
quadro giuridico e di vigilanza australiano per le agenzie di
rating del credito ¢ considerato equivalente ai requisiti del re-
golamento (CE) n. 1060/2009.

Articolo 2

La presente decisione entra in vigore il giorno successivo alla
pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea.

Fatto a Bruxelles, il 5 ottobre 2012

Per la Commissione
1l presidente
José Manuel BARROSO
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DECISIONE DI ESECUZIONE DELLA COMMISSIONE
del 5 ottobre 2012

sul riconoscimento dell'equivalenza del quadro giuridico e di vigilanza degli Stati Uniti d’America ai
requisiti del regolamento (CE) n. 1060/2009 del Parlamento europeo e del Consiglio relativo alle
agenzie di rating del credito

(Testo rilevante ai fini del SEE)

(2012/628/UE)

LA COMMISSIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (CE) n. 1060/2009 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 16 settembre 2009, relativo alle agenzie di
rating del credito ('), in particolare articolo 5, paragrafo 6,

considerando quanto segue:

GU
GU

Il 12 giugno 2009 la Commissione ha incaricato il co-
mitato delle autorita europee di regolamentazione dei
valori mobiliari (CESR), le cui funzioni sono state assunte
dall’Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mer-
cati (AESFEM), stabilita il 1° gennaio 2011 a norma del
regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 24 novembre 2010, che istituisce
I'Autorita europea di vigilanza (Autorita europea degli
strumenti finanziari e dei mercati) (%), di esprimere un
parere circa la valutazione tecnica del quadro giuridico
e di vigilanza degli Stati Uniti d’America rispetto alle
agenzie di rating del credito.

Nel primo parere, espresso il 21 maggio 2010, il CESR
ha segnalato due aree nelle quali persistevano differenze
significative tra il quadro vigente negli Stati Uniti d’Ame-
rica (USA) e quello vigente nell'UE: la qualita delle me-
todologie e dei rating, e la pubblicazione dei rating. Suc-
cessivamente, dopo lentrata in vigore del Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act (21 luglio
2010), 'AESFEM ha aggiornato il parere tecnico indiriz-
zato alla Commissione precisando che il quadro giuridico
e di vigilanza USA relativo alle agenzie di rating del
credito poteva essere considerato equivalente al regola-
mento (CE) n. 1060/2009.

Al sensi dell’articolo 5, paragrafo 6, secondo comma, del
regolamento  (CE) n. 1060/2009, devono essere

L 302 del 17.11.2009, pag. 1.

L 331 del 15.12.2010, pag. 84.
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soddisfatte almeno tre condizioni perché il quadro giuri-
dico e di vigilanza di un paese terzo possa essere consi-
derato equivalente al regolamento (CE) n. 1060/2009.

In base alla prima condizione, le agenzie di rating del
credito del paese terzo devono essere soggette ad auto-
rizzazione o a registrazione, nonché a un‘efficace vigi-
lanza e a un’effettiva applicazione su base continuativa.
Il quadro giuridico e di vigilanza USA relativo alle agen-
zie di rating del credito & costituito dal Credit Rating
Agency Reform Act del 2006 (Rating Agency Act), che
mira a migliorare la qualita del rating allo scopo di pro-
teggere gli investitori e Iinteresse pubblico promuovendo
la responsabilita, la trasparenza e la concorrenza nel set-
tore del rating del credito, nonché dalle sezioni 15E (3),
17 (*) e 21B(a) (°) del Securities Exchange Act («Exchange
Actr). Le disposizioni operative del Rating Agency Act
sono entrate in vigore con l'adozione da parte della Se-
curities and Exchange Commission (SEC), nel giugno 2007,
di una serie di regole che attuano un programma di
registrazione e vigilanza per le agenzie di rating del cre-
dito registrate come Nationally Recognized Statistical Ra-
tings Organizations (NRSRO). Affinché i rating del credito
possano essere utilizzati a fini regolamentari, le agenzie
di rating devono registrarsi presso la SEC. Esse sono
pertanto soggette alla vigilanza di quest'ultima su base
continuativa. La SEC ¢ dotata di un insieme di poteri
di vigilanza che le consentono di verificare se le agenzie
di rating del credito rispettano i propri obblighi giuridici.
Tra tali poteri figurano il potere di accedere ai documen-
ti, di svolgere indagini e ispezioni in loco, nonché di
esigere l'accesso alle registrazioni delle comunicazioni te-
lefoniche ed elettroniche. La SEC puo esercitare questi
poteri non solo nei confronti delle agenzie di rating,
ma anche nei confronti di altre persone coinvolte in
attivita di rating del credito. La sezione 15E(p)(3)(A) del-
I'Exchange Act impone alla SEC di condurre un’indagine
su ciascuna NRSRO con cadenza almeno annuale, e di
riferire sulle conclusioni di tali indagini (°). Qualora la
SEC accerti che una NRSRO viola un obbligo cui ¢ tenuta
in virtl del quadro regolamentare pertinente, pud adot-
tare un'ampia gamma di misure di vigilanza per porre
fine alla violazione. Tra tali poteri figurano quello di
ritirare la registrazione, quello di sospendere l'uso dei
rating a fini regolamentari e quello di ordinare alle agen-
zie di rating del credito di porre fine alla violazione. La
SEC puo inoltre imporre pesanti sanzioni alle agenzie di
rating del credito che violino gli obblighi che sono tenute

15 U.S.C.780-7.
4 15 U.S.C.78q.
15 US.C.78u-2.
%) Cfr. la sintesi dei servizi della SEC per I'indagine di ciascuna NRSRO
del settembre 2011.
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a rispettare. Le NRSRO sono pertanto soggette ad un’ef-
ficace vigilanza e ad un’effettiva applicazione su base
continuativa. L’accordo di cooperazione concluso tra
I'AESFEM e la SEC prevede uno scambio di informazioni
relativo alle misure esecutive e alle misure di vigilanza
prese nei confronti di agenzie di rating transfrontaliere.

In base alla seconda condizione, le agenzie di rating del
credito del paese terzo devono essere soggette a norme
giuridicamente vincolanti che siano equivalenti a quelle
stabilite agli articoli da 6 a 12 e all'allegato I del regola-
mento (CE) n. 1060/2009. 1l quadro giuridico e di vigi-
lanza USA rispetta gli obiettivi del regolamento (CE) n.
1060/2009 per quanto riguarda la gestione dei conflitti
di interesse, le procedure organizzative e le procedure che
un’‘agenzia di rating del credito deve adottare, la qualita
dei rating e delle metodologie dei rating, la pubblicazione
dei rating del credito e la pubblicazione generale e perio-
dica delle attivita di rating del credito. Il quadro USA,
quindi, prevede un livello di protezione equivalente sotto
il profilo dellintegrita, della trasparenza, della corretta
governance delle agenzie di rating del credito e dell’affi-
dabilita delle loro attivita.

In base alla terza condizione, il regime normativo del
paese terzo deve impedire alle autorita di vigilanza com-
petenti e ad altre autorita pubbliche di interferire con il
contenuto dei rating creditizi e con le metodologie im-
piegate. A questo riguardo, la legge vieta alla SEC ed alle
altre autorita pubbliche di interferire con il contenuto dei
rating creditizi e con le metodologie impiegate.

Alla luce dei fattori esaminati, si puo ritenere che il
quadro giuridico e di vigilanza USA relativo alle agenzie
di rating del credito soddisfi le condizioni stabilite nel

®)

secondo comma dellarticolo 5, paragrafo 6, del regola-
mento (CE) n. 1060/2009. 1l quadro giuridico e di vigi-
lanza USA per le agenzie di rating del credito puo quindi
essere considerato equivalente al quadro giuridico e di
vigilanza previsto dal regolamento (CE) n. 1060/2009.
La Commissione, in collaborazione con I'AESFEM, conti-
nuera a seguire l'evoluzione del quadro giuridico e di
vigilanza USA per le agenzie di rating del credito e a
verificare il rispetto delle condizioni sulla base delle quali
¢ stata presa la presente decisione.

Le misure previste dalla presente decisione sono con-
formi al parere del Comitato europeo dei valori mobiliari,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

Ai fini dellarticolo 5 del regolamento (CE) n. 1060/2009, il
quadro giuridico e di vigilanza USA per le agenzie di rating
del credito € considerato equivalente ai requisiti del regolamento
(CE) n. 1060/2009.

Articolo 2

La presente decisione entra in vigore il ventesimo giorno suc-
cessivo alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell'Unione
europea.

Fatto a Bruxelles, il 5 ottobre 2012

Per la Commissione
1l presidente
José Manuel BARROSO
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