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I. INTRODUZIONE
La commissione per i problemi economici e monetari ("la commissione") ha presentato una

relazione contenente un emendamento alla proposta di regolamento.

II. DISCUSSIONE

La relatrice Cora van NIEUWENHUIZEN (ALDE - NL) ha aperto la discussione, svoltasi il 18

maggio 2015, e:

e haricordato gli scandali relativi alla manipolazione del LIBOR e di altri valori di riferimento;

e harilevato la necessita di garantire che i valori di riferimento non compromettano la stabilita
finanziaria;

e ha asserito che la concorrenza promuove I’innovazione, limita il rischio sistemico e conduce ad
una maggiore disciplina di mercato;

e ha dichiarato che I'emendamento presentato dalla commissione promuove 1’equilibrio tra i
valori di riferimento piu grandi e piu piccoli, tra i valori di riferimento finanziari e di merci e tra

i valori di riferimento dell’UE e dei paesi terzi;
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ha preso atto dell'ampio sostegno trasversale all'emendamento della commissione;

ha espresso l'auspicio di una rapida e positiva conclusione dei negoziati del trilogo.

Il Commissario HILL:

ha rilevato la necessita di ricostruire la fiducia garantendo che i fornitori di valori di riferimento
siano debitamente regolamentati e sottoposti a vigilanza. Essi dovrebbero istituire controlli di
governance e gestire i conflitti di interesse. Dovrebbero rendere piu trasparente la
determinazione dei valori di riferimento e garantire che i fornitori di dati per la determinazione
di valori di riferimento siano debitamente sottoposti a vigilanza;

ha dichiarato che per i valori di riferimento critici con impatti transfrontalieri la Commissione
aveva proposto 1’istituzione di collegi di autorita nazionali di vigilanza, con la partecipazione
dell'Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati (AESFEM). Cio assicurerebbe una
vigilanza appropriata e la disponibilita continua di valori di riferimento imponendo alle imprese
la fornitura di dati, ove necessario;

ha rilevato la necessita di tener conto delle diverse caratteristiche dei piccoli e grandi valori di
riferimento. La proposta della Commissione conteneva elementi di proporzionalita, ma la
commissione per i problemi economici € monetari ha proposto un approccio maggiormente
basato sui rischi per i valori di riferimento non critici. Egli gradirebbe il parere del Parlamento
su questo punto e spera di contribuire a pervenire al giusto equilibrio;

ha rilevato che I'UE sara la prima giurisdizione ad istituire un regolamento sui valori di
riferimento di cosi vasta portata. Occorre affrontare la questione dell’accesso per i valori di
riferimento dei paesi terzi. Mentre ¢ auspicabile mantenere aperte le frontiere dell’UE, ¢
necessario evitare di importare i rischi collegati a valori di riferimento che non sono solidi.

Attende con interesse le discussioni sul raggiungimento di tale obiettivo.

Intervenendo a nome della commissione per l'industria, la ricerca e I'energia, Marisa MATIAS

(GUE/NGL - PT):

ha fatto riferimento alla questione dei conflitti di interesse e affermato che
I’autoregolamentazione si ¢ rivelata inefficace;

ha sottolineato 1’esigenza di proporzionalita e di definire le nozioni di valore di riferimento
critico e indice di riferimento;

si ¢ rammaricata per il rifiuto, a livello di commissione, degli emendamenti dei gruppi politici
Verts/ALE e S&D. Tali emendamenti garantirebbero al regolamento proposto di conseguire

realmente dei risultati, anziché darne semplicemente I’impressione.
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Intervenendo a nome del gruppo politico PPE, Ludék NIEDERMAYER (PPE - CZ):

ha dichiarato che la decisione della Commissione di presentare una proposta approfondita e di
vasta portata ha destato preoccupazione riguardo ai piccoli indici;

ha rilevato le numerose questioni riguardanti la coerenza della proposta con il contesto
internazionale e i possibili problemi con i regimi dei paesi terzi;

ha accolto con favore la preferenza del relatore per un approccio equilibrato e proporzionale;
ha affermato che la commissione ha trovato il giusto equilibrio tra la responsabilita delle
autorita nazionali di vigilanza e la responsabilita dell’ AESFEM;

ha invitato la plenaria a elaborare un forte mandato per i negoziati del trilogo, poiché il

Parlamento e la Commissione hanno opinioni diverse.

Intervenendo a nome del gruppo politico S&D, Jonas FERNANDEZ (S&D - ES):

ha chiesto una definizione dei valori di riferimento critici qualitativi che consenta la definizione
dei valori di riferimento critici nazionali;

ha sostenuto che i valori di riferimento di merci dovrebbe essere definiti critici;

ha dichiarato che i valori di riferimento dei paesi terzi non dovrebbero impedire ai consumatori

dell’UE di godere dei benefici di valori di riferimento solidi ed affidabili.

Intervenendo a nome del gruppo politico ECR, Kay SWINBURNE (ECR - UK):

ha dichiarato che il testo della commissione offrira alle autorita nazionali competenti un quadro
valido per vigilare sugli amministratori di valori di riferimento nell’ambito di un solido quadro
europeo. Gli investitori e 1 consumatori saranno protetti in tutta I’'UE;

ha accolto con favore il fatto che il regime si sia focalizzato sui valori di riferimento critici,
evitando nel contempo di gravare in modo eccessivo sui valori di riferimento non critici;

ha accolto con favore I’enfasi sulla trasparenza, che consentira agli investitori e ai consumatori
di giudicare il metodo con cui vengono elaborati i valori di riferimento e di decidere se ricorrere
a soluzioni alternative;

ha invitato gli Stati membri ad essere in grado di scegliere di definire critico un valore di
riferimento che non sarebbe naturalmente definito tale, qualora dovessero ravvisarne
l'importanza sistemica per il loro mercato nazionale. Essi dovrebbero inoltre poter definire

critico qualsiasi valore di riferimento che sia particolarmente esposto alla manipolazione;
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ha invitato tutte le parti impegnate nei prossimi negoziati del trilogo a prestare particolare
attenzione al modo in cui interagiscono le disposizioni relative ai paesi terzi, proponendo un
approccio proporzionato per i valori di riferimento non critici,

ha rilevato I’importanza che 1’utilizzo dei principi della IOSCO concordati a livello
internazionale per misurare I’equivalenza riveste nel migliorare le norme cui sono tenuti gli
amministratori dei valori di riferimento a livello mondiale — senza creare i numerosi problemi

osservati con altre normative che hanno avuto un effetto extraterritoriale.

Intervenendo a nome del gruppo politico ALDE, Sylvie GOULARD (ALDE - FR):

ha accolto con favore I’esito equilibrato dei lavori della commissione;

ha affermato la sua personale preferenza per un ruolo ancora piu incisivo dell’AESFEM. Ha
espresso la preoccupazione che I’AESFEM non possa essere adeguatamente finanziata;

ha rilevato che ¢ possibile che siano comunque necessari alcuni tentativi ed errori prima di

riuscire a trovare il giusto equilibrio sulla vigilanza proporzionale.

Intervenendo a nome del gruppo politico Verts/ALE, Philippe LAMBERTS (Verts/ALE - BE):

ha deplorato il fatto che i regimi fiscali di alcuni Stati membri consentano alle banche di detrarre
le ammende pagate per le infrazioni in materia di valori di riferimento;

ha dichiarato che il suo gruppo politico aveva appoggiato il progetto di compromesso in sede di
commissione fino all'ultimo momento, quando alcuni emendamenti dell'ultimo minuto hanno
eliminato una serie di valori di riferimento dalla definizione di valori di riferimento critici;

si ¢ rallegrato che il Regno Unito, ossia lo Stato membro che possiede il maggiore controllo sui
valori di riferimento, non abbia aspettato il Parlamento prima di adottare un regime
regolamentare che risulta molto piu rigoroso di quello proposto in plenaria dalla commissione;
si ¢ chiesto se non si lascerebbe troppo potere ai regolatori nazionali e affiderebbe troppo poco
all’AESFEM;

si ¢ opposto all'idea di lasciare agli Stati membri la definizione di valore di riferimento critico.
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Pervenche BERES (S&D - FR):

e ha dichiarato che il compromesso a livello di commissione non ha conferito sufficienti poteri
all’ AESFEM;

e si ¢ rammaricato del margine di manovra dato agli Stati membri per definire la nozione di valore

di riferimento critico.

Il commissario HILL ha nuovamente preso la parola ed espresso 'auspicio che i prossimi negoziati
a livello di trilogo siano costruttivi e diano una rapida soluzione ad una questione urgente e

importante.

Il relatore ha nuovamente preso la parola e chiesto una negoziazione efficiente ed efficace nella fase

del trilogo.

III. VOTAZIONE

Nella votazione che ha avuto luogo il 19 maggio 2015, il Parlamento ha adottato in seduta plenaria
I’unico emendamento della commissione. Non sono stati adottati altri emendamenti. Il testo
dell'emendamento adottato ¢ allegato alla presente nota. La votazione sulla risoluzione legislativa ¢
stata ¢ stata aggiornata a una sessione successiva € non si ¢ pertanto conclusa la prima lettura. La
questione ¢ stata quindi rinviata alla commissione conformemente all'articolo 61, paragrafo 2, del

regolamento del Parlamento europeo.
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ALLEGATO
(19.5.2015)

Indici usati come valori di riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti
finanziari ***1

Emendamenti del Parlamento europeo, approvati il 19 maggio 2015, alla proposta di
regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio sugli indici usati come valori di
riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti finanziari (COM(2013)0641 — C7-
0301/2013 — 2013/0314(COD))’

(Procedura legislativa ordinaria: prima lettura)

[Emendamento n. 1]

EMENDAMENTI DEL PARLAMENTO EUROPEO”

alla proposta della Commissione

Proposta di
REGOLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO

sugli indici usati come valori di riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti finanziari

(Testo rilevante ai fini del SEE)

IL PARLAMENTO EUROPEO E IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea, in particolare 1'articolo 114,
vista la proposta della Commissione europea,

previa trasmissione del progetto di atto legislativo ai parlamenti nazionali,

! La questione ¢ stata rinviata alla commissione competente per un nuovo esame

conformemente all'articolo 61, paragrafo 2, secondo comma, del regolamento del
Parlamento (A8-0131/2015).

Emendamenti: il testo nuovo o modificato ¢ evidenziato in grassetto corsivo e le
soppressioni sono segnalate con il simbolo I .
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. . . . . 2
visto il parere del Comitato economico e sociale europeo”,

visto il parere della Banca centrale europea®,

deliberando secondo la procedura legislativa ordinaria,

considerando quanto segue:

(1)

2

La determinazione del prezzo di molti strumenti finanziari e contratti finanziari dipende
dall'accuratezza e dall'integrita dei valori di riferimento. Gravi casi di manipolazione dei
valori di riferimento per la determinazione dei tassi di interesse, quali il LIBOR e
I'EURIBOR, e dei valori di riferimento per le valute estere, che causano considerevoli
perdite ai consumatori e agli investitori oltre a minare ulteriormente la fiducia dei
cittadini nel settore finanziario, nonché le presunte manipolazioni dei valori di riferimento
per l'energia, il petrolio e le valute, dimostrano che i valori di riferimento possono essere
soggetti a conflitti di interesse e possono disporre di regimi di governance discrezionali e
deboli che sono vulnerabili alla manipolazione. Problemi o dubbi relativi ad accuratezza e
integrita degli indici usati come valori di riferimento possono minare la fiducia del
mercato, causare perdite a consumatori e investitori e distorcere I'economia reale. Si rende
quindi necessario assicurare l'accuratezza, la solidita e l'integrita dei valori di riferimento e

del loro processo di determinazione.

La direttiva 2004/39/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 21 aprile 2004,
relativa ai mercati degli strumenti finanziari* contiene determinati requisiti in materia di
affidabilita dei valori di riferimento usati ai fini della determinazione del prezzo degli
strumenti finanziari quotati. La direttiva 2003/71/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 4 novembre 2003, relativa al prospetto da pubblicare per I'offerta pubblica o
I'ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari® contiene determinati requisiti sui
valori di riferimento usati dagli emittenti. La 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 d'investimento

N A W N

GU C 177 dell'l 1.6.2014, pag. 42.
GU C 113 del 15.4.2014, pag. 1.
GU L 145 del 30.4.2004, pag. 1.
GU L 345 del 31.12.2003, pag. 64.
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3)

(3 bis)

collettivo in valori mobiliari (OICVM)® contiene alcuni requisiti sull'uso dei valori di
riferimento da parte dei fondi di investimento OICVM. Il regolamento (UE) n. 1227/2011
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 25 ottobre 2011, concernente l'integrita e la
trasparenza del mercato dell'energia all'ingrosso’ contiene disposizioni che proibiscono la
manipolazione dei valori di riferimento usati per i prodotti energetici all'ingrosso. Tuttavia,
tali atti legislativi disciplinano solo determinati aspetti di alcuni valori di riferimento € non
affrontano la totalita dei punti deboli presenti nel processo di elaborazione di tutti 1 valori

di riferimento.

I valori di riferimento sono fondamentali nella determinazione del prezzo nelle operazioni
transfrontaliere e quindi agevolano I'efficienza e 1'efficacia del mercato unico in una vasta
gamma di strumenti finanziari e servizi. Molti valori di riferimento usati come tassi di
riferimento nei contratti finanziari, in particolare i crediti ipotecari, vengono prodotti in
uno Stato membro ma vengono usati da enti creditizi e consumatori di altri Stati membri.
Inoltre, tali enti creditizi spesso coprono i loro rischi od ottengono i finanziamenti per la
concessione dei suddetti contratti finanziari nel mercato interbancario transfrontaliero. Solo
due Stati membri hanno adottato una normativa nazionale sui valori di riferimento, ma i
rispettivi quadri giuridici evidenziano gia divergenze in relazione ad aspetti quali I'ambito
di applicazione. Inoltre, nel 2013, 1'International Organisation of Securities Commissions
(I0SCO) I ha concordato dei principi sui valori di riferimento e poiché tali principi
prevedono una certa flessibilita per quanto riguarda precisamente I'ambito di applicazione
e le modalita di attuazione, I ¢ probabile che gli Stati membri adottino legislazioni

nazionali che attuerebbero detti principi in maniera divergente.

L'uso di valori di riferimento finanziari non si limita all'emissione e alla creazione di
strumenti e contratti finanziari. Il settore finanziario si basa anche su valori di
riferimento per la valutazione della performance di un fondo di investimento al fine di
monitorare il profitto, di determinare l'allocazione delle attivita di un portafoglio o di
calcolare le commissioni legate alla performance. La determinazione e il riesame delle
ponderazioni da assegnare ai vari indici all'interno di una combinazione di indici, allo
scopo di determinare il pagamento o il valore di uno strumento o contratto finanziario, o
di misurare la performance di un fondo di investimento, sono altresi assimilabili all'uso,

dal momento che tali attivita non comportano alcuna discrezionalita, contrariamente

GU L 302 del 17.11.2009, pag. 32.
GU L 326 dell’8.12.2011, pag. 1.
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“

)

(6)

(7

all'attivita di fornitura di valori di riferimento. La detenzione di strumenti finanziari
associati a un particolare valore di riferimento non dovrebbe essere considerata come

uso del valore di riferimento.

Tali approcci divergenti determinerebbero una frammentazione del mercato interno dato
che amministratori e utenti dei valori di riferimento sarebbero soggetti a norme diverse nei
vari Stati membri. Pertanto, ¢ possibile che in alcuni Stati membri venga proibito 1'uso di
valori di riferimento prodotti in uno Stato membro. In assenza di un quadro armonizzato
che assicuri nell'Unione l'accuratezza e l'integrita dei valori di riferimento usati negli
strumenti finanziari e nei contratti finanziari, ¢ probabile che le divergenze tra le
legislazioni degli Stati membri ostacolino il corretto funzionamento del mercato interno

per la fornitura dei valori di riferimento.

Le norme dell'Unione in materia di tutela dei consumatori non disciplinano il particolare
problema dell'idoneita dei valori di riferimento per i contratti finanziari. A seguito dei
reclami dei consumatori e delle controversie in relazione all'uso di valori di riferimento
non idonei in diversi Stati membri, ¢ probabile che a livello nazionale vengano adottate
misure divergenti, ispirate da legittime preoccupazioni in materia di tutela dei consumatori,
che potrebbero determinare una frammentazione del mercato interno dovuta alla
divergenza delle condizioni di concorrenza associate a gradi diversi di tutela dei

consumatori.

Pertanto, per assicurare il corretto funzionamento del mercato interno e migliorarne le
condizioni di funzionamento, in particolare in relazione ai mercati finanziari, e per
garantire un livello elevato di protezione di consumatori e investitori ¢ quindi opportuno

definire un quadro normativo per i valori di riferimento a livello unionale.

E opportuno e necessario che tali norme assumano la forma legislativa di un regolamento
allo scopo di assicurare l'applicazione uniforme nell'intera Unione delle disposizioni che
impongono in maniera diretta obblighi alle persone coinvolte nella produzione dei valori di
riferimento, la fornitura di dati per i valori di riferimento e l'uso dei valori di riferimento.
Poiché un quadro giuridico per la fornitura dei valori di riferimento comporta
necessariamente misure che specifichino requisiti precisi in relazione a tutti gli aspetti
inerenti alla fornitura dei valori di riferimento, divergenze anche minime nell'approccio

adottato in relazione a uno di detti aspetti possono costituire un grosso ostacolo alla
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fornitura transfrontaliera dei valori di riferimento. Pertanto, ¢ opportuno, mediante I'uso di
un regolamento che ¢ applicabile direttamente senza necessita di una normativa nazionale,
limitare la possibile adozione di misure divergenti a livello nazionale e assicurare un

approccio coerente, una maggiore certezza del diritto ed evitare l'insorgere di impedimenti

significativi alla fornitura transfrontaliera dei valori di riferimento.

E opportuno che l'ambito di applicazione del presente regolamento sia sufficientemente
ampio da creare un quadro normativo preventivo. La produzione di valori di riferimento
implica discrezionalita nella loro determinazione ed ¢ intrinsecamente soggetta a
determinati tipi di conflitti di interesse, cosa che comporta 1'esistenza di possibilita e
incentivi per la manipolazione dei valori di riferimento. Tali fattori di rischio sono comuni
a tutti 1 valori di riferimento ed ¢ quindi opportuno che tutti siano soggetti a requisiti di
governance e controllo adeguati. Tuttavia, il livello di rischio é variabile e, pertanto,
l'approccio adottato per ciascun caso dovrebbe essere adeguato alle specifiche
circostanze. Poiché la vulnerabilita e I'importanza di un valore di riferimento variano nel
tempo, circoscrivere l'ambito di applicazione mediante il riferimento a indici
correntemente importanti o vulnerabili non eliminerebbe i rischi che qualunque valore di
riferimento potrebbe comportare in futuro. In particolare, ¢ possibile che valori di
riferimento non largamente utilizzati attualmente lo siano in futuro, per cui, in relazione ad

essi, una manipolazione anche minima puo avere un impatto notevole.

E opportuno che il fattore determinante dell'ambito di applicazione del presente regolamento
consista nel sapere se il risultato ottenuto per il valore di riferimento determini il valore di
uno strumento finanziario o di un contratto ﬁnanziariol . Pertanto, ¢ opportuno che I'ambito
di applicazione non dipenda dalla natura dei dati. Di conseguenza ¢ opportuno includervi i
valori di riferimento calcolati da dati economici, quali i corsi azionari, e da dati o valori non
economici, quali i parametri meteorologici. E quindi opportuno che il quadro disciplini i
valori di riferimento soggetti a tali rischi, ma anche che riconosca l'esistenza di un numero
elevato di valori di riferimento forniti in tutto il mondo come pure le loro diverse
ripercussioni sulla stabilita finanziaria e sull'economia reale. Il presente regolamento
dovrebbe fornire anche una risposta proporzionata ai rischi che i diversi valori di
riferimento comportano. Esso dovrebbe quindi disciplinare tutti i valori di riferimento usati
per la determinazione del prezzo di strumenti finanziari quotati o negoziati in sedi
regolamentate. E opportuno che i giorni a cui si fa riferimento nel presente regolamento

siano intesi come giorni di calendario.
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(10)

(In

(12)

(13)

(14)

Un gran numero di consumatori ¢ parte contraente di contratti finanziari, in particolare
contratti di credito al consumo garantiti da ipoteca, legati a valori di riferimento soggetti
agli stessi rischi. E quindi opportuno che il presente regolamento disciplini gli indici o i
tassi di riferimento di cui alla direttiva 2014/17/UE del Parlamento europeo e del

Consiglio®.

Un indice o una combinazione di indici esistenti che non contiene alcun dato nuovo e
che viene utilizzato per misurare la performance di fondi o di prodotti finanziari

dovrebbe essere considerato quale uso di un valore di riferimento.

Tutti gli amministratori dei valori di riferimento sono potenzialmente soggetti a conflitti di
interesse, esercitano discrezionalita e possono disporre di sistemi di governance e controllo
inadeguati. Inoltre, poiché gli amministratori controllano il processo di determinazione dei
valori di riferimento, prescrivere l'autorizzazione e sottoporli a vigilanza o a registrazione

¢ il modo piu efficace di assicurare l'integrita dei valori di riferimento.

I fornitori di dati sono potenzialmente soggetti a conflitti di interesse, esercitano
discrezionalita e possono quindi essere fonte di manipolazione. La fornitura di dati per
valori di riferimento ¢ un'attivita volontaria. Nel caso in cui un'iniziativa richieda ai
fornitori di dati di modificare in maniera significativa i propri modelli commerciali, essi
possono cessare la fornitura di dati. Tuttavia, per le entita gia soggette a regolamentazione
e vigilanza non si prevede che la richiesta di validi sistemi di governance e controllo
determini costi notevoli o oneri amministrativi sproporzionati. Di conseguenza il presente

regolamento impone determinati obblighi ai fornitori di dati sottoposti a vigilanza.

L'amministratore ¢ la persona fisica o giuridica che controlla volontariamente la fornitura
di un valore di riferimento e, in particolare, che amministra il valore di riferimento,
raccoglie e analizza i dati, determina il valore di riferimento e lo pubblica direttamente o
esternalizza a terzi la pubblicazione dello stesso. Tuttavia, laddove una persona,
nell'ambito delle proprie attivita giornalistiche, semplicemente pubblichi o si riferisca a un

valore di riferimento senza pero esercitare alcun controllo sulla sua fornitura, detta persona

Direttiva 2014/17/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 febbraio 2014, in
merito ai contratti di credito ai consumatori relativi a beni immobili residenziali e recante
modifica delle direttive 2008/48/CE e 2013/36/UE e del regolamento (UE) n. 1093/2010
(GU L 60 del 28.2.2014, pag. 34).
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non dovrebbe essere soggetta agli obblighi imposti agli amministratori dal presente

regolamento.

(15) Gli indici vengono calcolati mediante una formula o con altri metodi in base a valori
sottostanti. Nell'elaborazione della formula, nell'esecuzione del calcolo o nella
determinazione dei dati viene esercitata una certa discrezionalita. Tale discrezionalita
comporta un rischio di manipolazione ed ¢ pertanto opportuno che tutti i valori di
riferimento che condividono questa caratteristica siano disciplinati dal presente
regolamento. Tuttavia, laddove venga utilizzato un solo prezzo o valore come riferimento
per uno strumento finanziario, per esempio nel caso in cui il prezzo di un solo titolo
costituisce il prezzo di riferimento di un'opzione, non vi ¢ alcun calcolo, dato o
discrezionalita. Di conseguenza, un singolo prezzo o prezzi riferiti a un unico valore non
dovrebbero essere considerati valori di riferimento ai fini del presente regolamento. I
prezzi di riferimento o i prezzi di regolamento prodotti dalle controparti centrali non
dovrebbero essere considerati valori di riferimento perché utilizzati ai fini di regolamento,
margini e gestione del rischio e non determinano quindi I'importo da corrispondere per uno

strumento finanziario o il valore di uno strumento finanziario.

(16) L'indipendenza della Banca centrale europea e delle banche centrali nazionali del
Sistema europeo di banche centrali nell'esercizio dei poteri, compiti e doveri conferiti
loro dai trattati, nonché l'indipendenza delle banche centrali nazionali inerente alle
strutture costituzionali dello Stato membro o del paese terzo in questione dovrebbero

essere pienamente rispettate in sede di attuazione del presente regolamento.

(17) I Al fine di assicurare l'integrita dei valori di riferimento, ¢ opportuno che 1 rispettivi
amministratori siano tenuti ad attuare una governance adeguata per controllare 1 conflitti di
interesse e salvaguardare la fiducia nell'integrita dei valori di riferimento. Anche in caso di
gestione efficace, gran parte degli amministratori sono soggetti ad alcuni conflitti
d'interesse e potrebbero dover effettuare valutazioni e prendere decisioni riguardanti un
gruppo diversificato di parti interessate. E quindi importante che gli amministratori
dispongano di una funzione indipendente che controlli 1'attuazione e 1'efficacia della

governance e che vigili in maniera efficace.

(18) La manipolazione o l'inaffidabilita dei valori di riferimento possono causare danni a

investitori e consumatori. Pertanto, ¢ opportuno che il presente regolamento istituisca un
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(19)

(20)

€2y

(22)

quadro per la conservazione delle registrazioni da parte di amministratori e fornitori di dati,
oltre a prescrivere la trasparenza sullo scopo dei valori di riferimento e sui dati per
agevolare una piu equa ed efficiente risoluzione di eventuali reclami in conformita al

diritto nazionale o unionale.

La revisione e l'effettiva applicazione del presente regolamento richiedono analisi e prove a
posteriori. E quindi opportuno che il presente regolamento istituisca un quadro per la
conservazione adeguata, da parte degli amministratori dei valori di riferimento, delle
registrazioni relative al calcolo del valore di riferimento per un periodo di tempo
sufficiente. E probabile che la realta che un valore di riferimento cerca di misurare ¢ il
contesto in cui avviene la misurazione mutino nel tempo. Pertanto ¢ necessario che il
processo e la metodologia di fornitura dei valori di riferimento vengano periodicamente
sottoposti a controllo o revisione al fine di individuare lacune e possibili miglioramenti.
Molte delle parti interessate possono subire I'impatto di problemi nella fornitura del valore
di riferimento e possono contribuire a individuare tali lacune. E quindi opportuno che il
presente regolamento definisca un quadro per l'istituzione di una procedura indipendente
per i reclami da parte degli amministratori che consenta alle parti interessate I di
notificare i reclami all'amministratore del valore di riferimento e garantisca che questi

valuti obiettivamente ciascuno di essi.

La fornitura dei valori di riferimento spesso comporta l'esternalizzazione di importanti
funzioni, quali il calcolo del valore di riferimento, la raccolta dei dati e la diffusione del
valore di riferimento. Al fine di assicurare I'efficacia delle misure di governance, ¢
necessario garantire che l'eventuale esternalizzazione non esenti I'amministratore del valore
di riferimento dai propri obblighi e responsabilita, e che avvenga in modo tale da non
interferire con la capacita degli amministratori di adempiere a detti obblighi o

responsabilita o con le capacita di vigilanza dell'autorita competente pertinente.

L'amministratore del valore di riferimento ¢ il destinatario centrale dei dati ed ¢ in grado di

valutarne l'integrita e 'accuratezza su base omogenea. I

I dipendenti dell'amministratore possono individuare possibili violazioni del presente
regolamento o potenziali punti deboli in grado di determinare manipolazioni o tentativi di

manipolazione. E quindi opportuno che il presente regolamento ponga in essere un quadro
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tale da consentire ai dipendenti la segnalazione confidenziale agli amministratori di

possibili violazioni del presente regolamento.

(23) Qualunque discrezionalita esercitabile nel fornire i dati crea un'opportunita di
manipolazione del valore di riferimento. Laddove i dati forniti siano basati sulle operazioni
vi € minore discrezionalita e quindi minori possibilita di manipolazione dei dati. In linea
generale ¢ quindi opportuno che gli amministratori dei valori di riferimento usino dati
effettivi sulle operazioni, se possibile, ma in caso i dati basati sulle operazioni siano
insufficienti ¢ possibile usare altri dati per assicurare l'integrita e I'accuratezza del valore di

riferimento.

(24) L'accuratezza e l'affidabilita di un valore di riferimento nella misurazione della realta
economica che intende rappresentare dipendono dalla metodologia e dai dati usati. Occorre
quindi adottare una metodologia trasparente che garantisca l'affidabilita e l'accuratezza del

valore di riferimento.

(25) Potrebbe essere necessario cambiare la metodologia per garantire la costante accuratezza
del valore di riferimento, ma eventuali cambi di metodo hanno un impatto sulle parti
interessate e sugli utenti del valore di riferimento. E necessario quindi specificare le
procedure da seguire in caso di cambio di metodologia per il valore di riferimento, ivi
inclusa la necessita di consultazione, in modo tale che utenti e parti interessate possano
intraprendere le azioni necessarie in vista di detti cambiamenti o notificare

all'amministratore eventuali dubbi relativi alle modifiche.

(26) L'integrita e I'accuratezza dei valori di riferimento dipendono dall'integrita e accuratezza
dei dati forniti. E essenziale che gli obblighi dei fornitori di dati in relazione ai dati stessi
siano chiaramente specificati e che siano affidabili e compatibili con i controlli e la
metodologia adottati dall'amministratore del valore di riferimento. Pertanto, ove
opportuno e possibile, 'amministratore del valore di riferimento dovrebbe redigere, in
collaborazione con i suoi fornitori di dati, un codice di condotta che specifichi detti
requisiti e le responsabilita dei fornitori di dati per quanto concerne la fornitura degli

stessi.

27) Molti valori di riferimento sono determinati dall'applicazione di una formula calcolata
utilizzando 1 dati forniti da sedi regolamentate, dispositivi di pubblicazione o meccanismi

di segnalazione autorizzati, borse dell'energia o aste delle quote di emissioni. In tali casi,
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(28)

(29)

(29 bis)

(30)

la regolamentazione e la vigilanza esistenti assicurano l'integrita e la trasparenza dei dati e
stabiliscono requisiti di governance e procedure per la notifica delle violazioni. Pertanto,
purché i dati sottostanti provengano interamente da sedi soggette a requisiti di
trasparenza post negoziazione, compreso il mercato di un paese terzo considerato
equivalente a un mercato regolamentato nell'Unione, tali valori di riferimento
dovrebbero essere esentati da determinati obblighi di cui al presente regolamento allo
scopo di evitare la doppia regolamentazione e poiché la vigilanza a cui sono sottoposti

garantisce l'integrita dei dati usati.

I fornitori di dati potrebbero essere soggetti a conflitti di interesse ed esercitare
discrezionalita nella determinazione dei dati. Occorre quindi, se possibile e opportuno, che
1 fornitori di dati siano sottoposti a misure di governance volte a garantire la gestione dei
conflitti e l'accuratezza dei dati, la loro conformita con i requisiti degli amministratori,

nonché la loro convalida.

Tipologie e settori diversi dei valori di riferimento hanno caratteristiche, punti deboli e
rischi diversi. Le disposizioni del presente regolamento dovrebbero essere ulteriormente
specificati per determinati settori e tipologie di valori di riferimento. Poiché i valori di
riferimento di merci sono largamente usati e sono dotati di caratteristiche settoriali
specifiche, ¢ necessario specificare le modalita di applicazione delle disposizioni del
presente regolamento a detti valori di riferimento. E inoltre opportuno prevedere un certo
grado di flessibilita nel presente regolamento al fine di consentire un aggiornamento
tempestivo dei requisiti differenziati che si applicano a diversi settori dei valori di
riferimento in considerazione degli attuali sviluppi internazionali, prestando particolare
attenzione all'attivita dell'International Organisation of Securities Commissions

(10SCO).

Affinché un valore di riferimento sia ritenuto critico a norma del presente regolamento,
deve essere considerato di natura sistemica o che sia utilizzato in modo sistemico e sia

vulnerabile alla manipolazione onde garantire la proporzionalita normativa.

Poiché gli errori di taluni valori di riferimento critici possono avere un impatto notevole
sulla stabilita finanziaria, sul corretto funzionamento del mercato o sugli investitori, ¢
necessaria l'applicazione di requisiti aggiuntivi per garantire 'integrita e la solidita dei

valori di riferimento critici. Tali effetti potenzialmente destabilizzanti dei valori di
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riferimento critici si possono manifestare in un unico Stato membro o in piu di uno. Le
autorita nazionali competenti e 'ESMA definiranno i valori di riferimento da

classificare come critici.

(30 bis) In considerazione dell'importanza strategica che i valori di riferimento critici rivestono

€2y

per il buon funzionamento del mercato interno, 'ESMA dovrebbe avere il potere di
adottare decisioni che siano direttamente applicabili all'amministratore e, se del caso, ai
fornitori di dati per valori di riferimento, secondo la procedura di cui all'articolo 17 del
regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio’, ove l'autoriti
nazionale competente non abbia applicato il presente regolamento oppure abbia violato

il diritto dell'Unione.

Un fornitore che cessa di fornire dati puo minare la credibilita dei valori di riferimento
critici, dal momento che sarebbe compromessa la capacita di tali valori di riferimento di
misurare il mercato sottostante o la realta economica. Occorre quindi conferire
all'autorita competente pertinente il potere di richiedere la fornitura obbligatoria dei dati
per i valori di riferimento critici alle entita sottoposte a vigilanza al fine di salvaguardare
la credibilita del valore di riferimento in questione. La fornitura obbligatoria dei dati
non é intesa a imporre alle entita sottoposte a vigilanza l'obbligo di concludere

operazioni o di impegnarsi in tal senso.

(31 bis) Quando un valore di riferimento é classificato come critico, il suo amministratore puo

(32)

esercitare una posizione di monopolio sugli utenti di tale valore. In quest'ottica é
opportuno che il collegio di autorita competenti di tale valore di riferimento critico vigili

sul prezzo di vendita e sui costi dell'amministratore onde evitare abusi di mercato.

Affinché gli utenti dei valori di riferimento possano sceglierli opportunamente e
comprenderne i rischi, essi dovrebbero essere a conoscenza del valore misurato dai valori
di riferimento e dei loro punti deboli. Pertanto ¢ opportuno che 'amministratore del valore
di riferimento pubblichi una dichiarazione che specifichi tali elementil . Su richiesta,
l'amministratore dovrebbe mettere a disposizione dell'autorita competente pertinente i

propri dati nel quadro di eventuali indagini.

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), modifica la decisione n. 716/2009/CE e abroga la
decisione 2009/77/CE della Commissione (GU L 331 del 15.12.2010, pag. 84).
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(34)

(34 bis)

(34 ter)

E opportuno che il presente regolamento tenga conto dei principi per i valori di riferimento
finanziari emessi dalla International Organization of Securities Commissions (IOSCO) (in
appresso "principi per i valori di riferimento finanziari della I0SCO") il 17 luglio 2013 e
dei principi per le agenzie di rilevazione dei prezzi petroliferi emessi dalla IOSCO il 5
ottobre 2012 (in appresso "principi PRA della IOSCO"), che costituiscono una norma

globale relativa ai requisiti regolamentari per i valori di riferimento.

I mercati delle merci fisiche presentano caratteristiche uniche di cui deve essere tenuto
conto per non pregiudicare l'integrita dei valori di riferimento di merci e non esercitare
un impatto negativo sulla trasparenza del mercato delle merci, sulla sicurezza delle
forniture a livello europeo, sulla competitivita e sugli interessi dei consumatori. Di
conseguenza, alcune disposizioni del presente regolamento non sono idonee per essere
applicate ai valori di riferimento di merci. I principi per i valori di riferimento di merci,
elaborati dalla I0SCO in collaborazione, tra altri, con l'Agenzia internazionale
dell'energia e il Forum internazionale per l'energia, sono specificamente concepiti per
essere applicati a tutti i valori di riferimento di merci e pertanto il presente regolamento

stabilisce che taluni requisiti non si applicano ai valori di riferimento di merci.

1l presente regolamento introduce inoltre un regime di riconoscimento che consente agli
amministratori dei valori di riferimento ubicati in un paese terzo di fornire i loro valori
di riferimento nell'Unione purché rispettino i requisiti di cui al presente regolamento o

le disposizioni contenute nei pertinenti principi della I0SCO.

(34 quater) Con il presente regolamento viene introdotto un regime di approvazione che consente

ad amministratori ubicati nell'Unione e autorizzati o registrati conformemente alle sue
disposizioni di approvare, a determinate condizioni, i valori di riferimento forniti nei
paesi terzi. Siffatto regime di approvazione dovrebbe essere introdotto per gli
amministratori di paesi terzi associati ad amministratori ubicati nell'Unione o che
lavorano a stretto contatto con questi ultimi. Un amministratore che abbia approvato
valori di riferimento forniti in un paese terzo dovrebbe rispondere di tale approvazione e
garantire che i valori di riferimento soddisfino le condizioni pertinenti indicate nel
presente regolamento o soddisfino pienamente i requisiti dei pertinenti principi della

105CO.
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(35)

(36)

(37

(38)

E opportuno che 'amministratore di un valore di riferimento critico sia autorizzato e
sottoposto a vigilanza da parte dell'autorita competente dello Stato membro in cui € ubicato
I'amministratore. L’amministratore che fornisce solo valori di riferimento determinati
dall'applicazione di una formula che utilizza dati forniti interamente e direttamente da
sedi regolamentate, dispositivi di pubblicazione o meccanismi di segnalazione
autorizzati, borse dell'energia o aste delle quote di emissioni e/o I’ amministratore che
fornisce unicamente valori di riferimento non critici dovrebbe essere registrato presso
l'autorita competente e sottoposto a vigilanza da parte della stessa. La registrazione di un
amministratore non é intesa a pregiudicare la vigilanza da parte delle autorita
competenti pertinenti. E opportuno che 'ESMA tenga un registro degli amministratori a

livello dell'Unione.

In talune circostanze una persona puo fornire un indice ma non essere a conoscenza del
fatto che esso viene utilizzato come riferimento per strumenti finanziari. Cio in particolare
puo verificarsi quando gli utenti e I'amministratore del valore di riferimento sono ubicati in
Stati membri diversi. Pertanto occorre aumentare il livello di trasparenza relativamente al
valore di riferimento che viene utilizzato. Tale obiettivo puo essere conseguito
migliorando il contenuto dei prospetti o dei documenti contenenti le informazioni
fondamentali richiesti dal diritto dell'Unione come pure il contenuto delle notifiche e
dell’elenco degli strumenti finanziari di cui al regolamento (UE) n. 596/2014 del

Parlamento europeo e del Consiglio’.

I1 conferimento alle autorita competenti degli Stati membri e all’ESMA di una serie di
strumenti, poteri e risorse adeguati garantisce 'efficacia della loro opera di vigilanza. E
opportuno che il presente regolamento pertanto disponga in particolare il conferimento di
un minimo di poteri di vigilanza e indagine alle autorita competenti degli Stati membri, in
conformita al diritto nazionale, e all'’ESMA. Nell'esercizio dei rispettivi poteri in
conformita al presente regolamento, le autorita competenti ¢ I'ESMA dovrebbero agire in

modo obiettivo e imparziale e restare autonome nel processo decisionale.

Allo scopo di rilevare violazioni del presente regolamento, € necessario che le autorita

competenti e I'"ESMA abbiano accesso, in conformita al diritto nazionale, a locali di

10

Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile
2014, relativo agli abusi di mercato (regolamento sugli abusi di mercato) e che abroga la
direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio e le direttive 2003/124/CE,
2003/125/CE e 2004/72/CE della Commissione (GU L 173 del 12.6.2014, pag. 1).
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(39)

(40)

(41)

persone fisiche e giuridiche per sequestrare documenti. L'accesso ai locali ¢ necessario
laddove vi sia il ragionevole sospetto che esistano documenti o altri dati relativi all'oggetto
di un'ispezione o indagine e che possano essere rilevanti per provare una violazione del
presente regolamento. Inoltre, I'accesso ai locali ¢ necessario quando: la persona cui ¢ gia
stato chiesto di fornire I'informazione non ha dato seguito a tale richiesta; oppure quando vi
sono buone ragioni di ritenere che, se anche si producesse una richiesta di informazioni, ad
essa non verrebbe dato seguito, o che i documenti o le informazioni a cui la richiesta si
riferisce verrebbero rimossi, manomessi o distrutti. Qualora sia necessaria la preventiva
autorizzazione dell'autorita giudiziaria dello Stato membro in questione, in conformita al
diritto nazionale, il potere di accesso ai locali verra utilizzato dopo I'ottenimento della

preventiva autorizzazione giudiziaria.

Le registrazioni esistenti di conversazioni telefoniche e le registrazioni relative allo
scambio di dati in possesso di entita sottoposte a vigilanza possono costituire elementi di
prova indispensabili, e a volte gli unici elementi di prova disponibili, per individuare e
dimostrare violazioni del presente regolamento, in particolare il soddisfacimento dei
requisiti di governance e controllo. Dette registrazioni possono contribuire alla verifica
dell'identita dei responsabili dell'invio e dei responsabili dell'approvazione ¢ ad accertare se
la separazione organizzativa dei dipendenti venga attuata o meno. Pertanto, ¢ opportuno
che le autorita competenti possano richiedere le registrazioni esistenti di conversazioni
telefoniche, comunicazioni elettroniche o altre registrazioni relative agli scambi di dati
conservate da entita sottoposte a vigilanza, nei casi in cui esista il ragionevole sospetto che
tali registrazioni connesse all'oggetto dell'ispezione o dell'indagine possano essere rilevanti

per provare una violazione del presente regolamento.

Alcune delle disposizioni del presente regolamento si applicano a persone fisiche o
giuridiche di paesi terzi che possono utilizzare i valori di riferimento o essere fornitori di
dati, o comunque coinvolte nel processo di determinazione del valore di riferimento.
Pertanto, ¢ opportuno che le autorita competenti sottoscrivano accordi con le autorita di
vigilanza dei paesi terzi. L'ESMA dovrebbe coordinare I'elaborazione di detti accordi di
cooperazione e lo scambio tra le autorita competenti delle informazioni ricevute dai paesi

terzi.

Il presente regolamento rispetta i diritti fondamentali e osserva 1 principi riconosciuti dal

trattato sul funzionamento dell'Unione europea (TFUE) e dalla Carta dei diritti
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(42)

(43)

(44)

fondamentali dell'Unione europea (la "Carta'), in particolare il diritto al rispetto della vita
privata e familiare, la protezione dei dati personali, il diritto alla liberta di espressione e
informazione, la liberta d'impresa, il diritto di proprieta, il diritto alla tutela dei
consumatori, il diritto a un ricorso effettivo, i diritti della difesa. Di conseguenza, il
presente regolamento dovrebbe essere interpretato e applicato in conformita ai suddetti
diritti e principi. In particolare, quando il presente regolamento fa riferimento alle regole
che disciplinano la liberta di espressione in altri mezzi d'informazione e alle regole o ai
codici che disciplinano la professione di giornalista, é opportuno tenere conto di tali
liberta in quanto sono garantite nell'Unione e negli Stati membri nonché riconosciute a
norma dell’articolo 11 della Carta e di altre disposizioni pertinenti. 1l presente
regolamento non dovrebbe applicarsi alla stampa, ad altri mezzi di informazione e ai
giornalisti qualora, nell'ambito delle loro attivita giornalistiche, semplicemente
pubblichino o si riferiscano a un valore di riferimento senza esercitare alcun controllo

sulla sua fornitura.

E opportuno che i diritti della difesa delle persone coinvolte vengano pienamente rispettati.
In particolare, le persone soggette a procedimenti hanno accesso ai risultati delle indagini

su cui le autorita competenti hanno basato la decisione e hanno diritto al contraddittorio.

La trasparenza dei valori di riferimento ¢ necessaria ai fini della stabilita dei mercati
finanziari e della protezione degli investitori. Lo scambio o la trasmissione di informazioni
tra autorita competenti dovrebbe essere conforme alle norme sul trasferimento dei dati
personali di cui alla direttiva 95/46/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24
ottobre 1995, relativa alla tutela delle persone fisiche con riguardo al trattamento dei dati
personali, nonché alla libera circolazione di tali dati''. Lo scambio o la trasmissione di
informazioni da parte dell'lESMA dovrebbe essere conforme alle norme sul trasferimento
dei dati personali di cui al regolamento (CE) n. 45/2001 del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 18 dicembre 2000, concernente la tutela delle persone fisiche in relazione al
trattamento dei dati personali da parte delle istituzioni e degli organismi comunitari,

nonché la libera circolazione di tali dati'?.

Gli Stati membri, considerati i principi enunciati nella comunicazione della Commissione

sul rafforzamento dei regimi sanzionatori nel settore dei servizi finanziari e gli atti giuridici

11
12

GU L 281 del 23.11.1995, pag. 31.
GU L 8 del 12.1.2001, pag. 1.
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dell'Unione successivamente adottati in materia, dovrebbero introdurre norme sulle
sanzioni applicabili in caso di violazione del presente regolamento e assicurarne

l'applicazione. Tali sanzioni dovrebbero essere efficaci, proporzionate e dissuasive.

(45) Pertanto, ¢ opportuno predisporre una serie di misure, sanzioni ¢ ammende amministrative
volte ad assicurare un approccio comune negli Stati membri e a migliorarne 1'effetto
deterrente. Le sanzioni da applicare nei casi specifici dovrebbero essere determinate
tenendo conto, ove del caso, di fattori adeguati quali la presenza o l'assenza di dolo, il
rimborso di eventuali benefici finanziari rilevati, la gravita e la durata della violazione,
circostanze aggravanti o attenuanti, la necessita di ammende come deterrente e, ove del
caso, devono prevedere una riduzione a fronte della collaborazione con I’autorita

competente. I

(46) Allo scopo di assicurare che le decisioni adottate dalle autorita competenti abbiano un
effetto deterrente sul pubblico in generale, ¢ opportuno in generale pubblicarle. La
pubblicazione delle decisioni costituisce altresi per le autorita competenti uno strumento
importante per informare gli operatori di mercato dei comportamenti che sono considerati
violazioni del presente regolamento e per promuovere la diffusione dei comportamenti
corretti tra gli operatori di mercato. Qualora la pubblicazione rischi di arrecare un danno
sproporzionato alle persone coinvolte, metta a rischio la stabilita dei mercati finanziari o
un'indagine in corso, ¢ opportuno che le autorita competenti pubblichino le sanzioni e le
misure in forma anonima o che la pubblicazione venga rinviata. Le autorita competenti
dovrebbero avere I'opzione di non pubblicare le sanzioni laddove la pubblicazione in forma
anonima o il rinvio siano ritenuti insufficienti ad assicurare che la stabilita dei mercati
finanziari non venga messa a rischio. Inoltre, le autorita competenti sono tenute a non

pubblicare misure ritenute minori laddove la pubblicazione risulti sproporzionata.

47) I valori di riferimento critici possono coinvolgere fornitori di dati, amministratori e utenti
di diversi Stati membri. Di conseguenza, la cessazione della fornitura di un siffatto valore
di riferimento o qualunque evento in grado di minarne notevolmente l'integrita puo avere
effetti in diversi Stati membri, il che significa che la vigilanza su detto valore di
riferimento esclusivamente da parte dell'autorita competente dello Stato membro in cui ¢
ubicato non sara efficiente ed efficace nel far fronte ai rischi associati al valore di
riferimento critico. Per assicurare un efficace scambio di informazioni in materia di

vigilanza tra le autorita competenti, il coordinamento delle loro attivita e misure di
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vigilanza, ¢ opportuno costituire collegi di autorita competenti con a capo I'ESMA. Le
attivita dei collegi dovrebbero contribuire all'applicazione armonizzata delle norme di cui
al presente regolamento e alla convergenza delle prassi di vigilanza. Il ruolo
giuridicamente vincolante di mediazione dell'lESMA ¢ un elemento chiave della
promozione del coordinamento, della coerenza e della convergenza delle prassi di materia
di vigilanza. I valori di riferimento possono essere usati in strumenti finanziari e contratti
finanziari a lunga durata. In taluni casi tali valori di riferimento non potranno piu essere
ammessi dopo I'entrata in vigore del presente regolamento poiché dotati di caratteristiche
che non possono essere adeguate ai requisiti del regolamento stesso. Tuttavia, proibire la
continuita della fornitura di tali valori di riferimento potrebbe determinare la risoluzione o
rendere impossibile I'esecuzione degli strumenti finanziari o contratti finanziari, arrecando
danni agli investitori. E quindi necessario adottare provvedimenti volti a consentire la

continuita della fornitura di detti valori di riferimento per un periodo di transizione.

(47 bis) Nei casi in cui il presente regolamento riguardi o riguardi potenzialmente le entita

(47 ter)

(48)

sottoposte a vigilanza e i mercati oggetto del regolamento (UE) n. 1227/2011 del
Parlamento europeo e del Consiglio” (REMIT), I'ESMA dovrebbe consultare in modo
esauriente l'Agenzia per la cooperazione fra i regolatori nazionali dell'energia (ACER)
al fine di basarsi sulla competenza dell’ACER nei mercati dell'energia e mitigare ogni

doppia regolamentazione.

Qualora un valore di riferimento esistente non soddisfi i requisiti del presente
regolamento, ma la sua modifica per renderlo conforme al regolamento determini un
evento di forza maggiore o violi le condizioni di un contratto finanziario o strumento
finanziario, l'autorita competente pertinente puo consentire di continuare a utilizzare il
valore di riferimento finché non sia possibile cessarne l'utilizzo oppure sostituirlo con un
altro valore di riferimento, al fine di scongiurare effetti negativi sui consumatori dovuti

a un'improvvisa e disordinata cessazione del suo uso.

Per garantire condizioni uniformi di attuazione del presente regolamento e specificare
ulteriormente elementi tecnici della proposta, dovrebbe essere delegato alla Commissione

il potere di adottare atti conformemente all'articolo 290 del TFUEI . Al momento di

13

Regolamento (UE) n. 1227/2011 del Parlamento europeo e del Consiglio concernente
l'integrita e la trasparenza del mercato dell'energia all'ingrosso (GU L 326
dell’8.12.2011, pag. 1).
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(49)

(50)

(5D

proporre tali atti é opportuno tenere presenti le norme internazionali vigenti in materia
di amministrazione, fornitura di dati e utilizzo dei valori di riferimento, in particolare i
risultati dell'attivita della IOSCO. La proporzionalita deve essere rispettata, soprattutto

per quanto concerne i valori di riferimento non critici e i valori di riferimento di merci.

E opportuno che la Commissione adotti progetti di norme tecniche di regolamentazione
elaborati dall'ESMA concernenti requisiti di governance e controllo, che stabiliscano, tra
gli altri elementi, 11 contenuto minimo degli accordi di cooperazione con le autorita dei
paesi terzi, mediante atti delegati conformemente all'articolo 290 del TFUE e agli articoli

da 10 a 14 del regolamento (UE) n. 1095/2010.

Al fine di garantire condizioni uniformi di esecuzione del presente regolamento, in
relazione ad alcuni suoi aspetti dovrebbero essere attribuite alla Commissione competenze
di esecuzione. Detti aspetti riguardano 'accertamento dell'equivalenza del quadro giuridico
a cui sono soggetti I 1 fornitori di valori di riferimento dei paesi terzi, nonché della natura
critica del valore di riferimento. Tali competenze dovrebbero essere esercitate in
conformita del regolamento (UE) n. 182/2011 del Parlamento europeo e del Consiglio, del
16 febbraio 2011, che stabilisce le regole e i principi generali relativi alle modalita di
controllo da parte degli Stati membri dell'esercizio delle competenze di esecuzione

attribuite alla Commissione.

Dovrebbe altresi essere delegato alla Commissione il potere di adottare norme tecniche di
attuazione elaborate dall'ESMA che stabiliscano procedure e formulari per lo scambio di
informazioni tra le autorita competenti e 'ESMA stessa, mediante atti di esecuzione
conformemente all'articolo 291 del TFUE e all'articolo 15 del regolamento (UE)

n. 1095/2010. Poiché gli obiettivi del presente regolamento, in particolare la definizione di
un regime coerente ed efficace che faccia fronte ai punti deboli dei valori di riferimento,
non possono essere conseguiti in misura sufficiente dagli Stati membri, dato che I'impatto
complessivo dei problemi relativi ai valori di riferimento puo essere pienamente percepito
esclusivamente nel contesto dell'Unione, e possono dunque essere conseguiti meglio a
livello unionale, 1'Unione puo adottare misure in conformita al principio di sussidiarieta
sancito dall'articolo 5 del trattato sull'Unione europea. In conformita al principio di
proporzionalita, sancito nel suddetto articolo, il presente regolamento si limita a quanto ¢

necessario per conseguire tali obiettivi,

14

GU L 55 del 28.2.2011, pag. 13.
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HANNO ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

TITOLO 1
OGGETTO, AMBITO DI APPLICAZIONE E DEFINIZIONI

Articolo 1

Oggetto

I1 presente regolamento introduce un quadro comune per assicurare 'accuratezza e l'integrita degli
indici usati come valori di riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti finanziari
nell'Unione. Il regolamento contribuisce in tal modo al corretto funzionamento del mercato interno,

garantendo al contempo un elevato livello di protezione dei consumatori e degli investitori.

Articolo 2

Ambito di applicazione

1. Il presente regolamento si applica alla fornitura dei valori di riferimento, alla fornitura di

dati per 1 valori di riferimento e all'uso dei valori di riferimento nell'Unione europea.
2. Il presente regolamento non si applica alla fornitura di valori di riferimento da parte:

a) delle banche centrali, qualora esercitino poteri ovvero assolvano compiti e doveri
attribuiti loro dai trattati o dallo statuto del Sistema europeo di banche centrali
(SEBC) e della BCE, o la cui indipendenza é inerente alle strutture costituzionali

dello Stato membro o del paese terzo interessato;

a bis) delle autorita pubbliche, ove forniscano o controllino la fornitura di valori di
riferimento a fini di politica pubblica, ivi comprese misure in materia di

occupazione, attivita economica e inflazione;
a ter) di controparti centrali;

a quater) di amministratori, qualora forniscano un singolo prezzo o prezzi riferiti a

un unico valore;

a quinquies) della stampa, di altri mezzi di informazione e di giornalisti, ove,

nell'ambito delle loro attivita giornalistiche, semplicemente pubblichino o si
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2 bis.

riferiscano a un valore di riferimento senza esercitare alcun controllo sulla sua

fornitura;

a sexies)delle credit union ai sensi della direttiva 2013/36/UE del Parlamento europeo e
del Consigliol ’,

L'articolo 5, paragrafi 1, 2 bis, 3 ter, 3 quater e 3 quinquies, gli articoli 5 bis e 5 ter,
l'articolo 5 quinquies, lettere da b) a g), l'articolo 7, paragrafo 1, lettere a bis), b), b bis),
b ter), b quater) e c), l'articolo 7, paragrafi 2 bis, 3 bis e 3 ter, l'articolo 7 bis, l'articolo 8,
paragrafi 1l e 2, l'articolo 9, paragrafi 1 e 2, l'articolo 11 e l'articolo 17, paragrafo 1, non
si applicano agli amministratori per quanto riguarda i loro valori di riferimento non

critici.

Articolo 3

Definizioni
Ai fini del presente regolamento si intende per:
1)  "indice", qualunque cifra:
a)  pubblicata o messa a disposizione del pubblico;

b) periodicamente determinata, per intero o in parte, applicando una formula o un

altro metodo di calcolo o mediante una valutazione e

¢) lacui determinazione si basa sul valore di una o piu attivita sottostanti, o
prezzi, ivi inclusi stime di prezzi, tassi d'interesse effettivi o stimati o altri

valori o studi;

1 bis) "fornitore dell'indice", la persona fisica o giuridica che controlla la fornitura di

un indice;

15

Direttiva 2013/36/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013,
sull'accesso all'attivita degli enti creditizi e sulla vigilanza prudenziale sugli enti creditizi

e sulle imprese di investimento, che modifica la direttiva 2002/87/CE e abroga le direttive
2006/48/CE e 2006/49/CE (GU L 176 del 27.6.2013, pag. 338).
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2)  "valore di riferimento", un indice in riferimento al quale viene determinato I'importo
da corrispondere per uno strumento finanziario o per un contratto finanziario, o il
valore di uno strumento finanziario I ;

2 bis) "famiglia di valori di riferimento'’, un gruppo di valori di riferimento forniti dallo
stesso amministratore e determinati da dati di natura analoga, che forniscono
valori specifici del medesimo mercato o di un mercato analogo o della stessa realta
economica;

3)  "fornitura di un valore di riferimento",

a) la gestione del regime per la determinazione del valore di riferimento; I

b) laraccolta, I'analisi o il trattamento di dati ai fini della determinazione del
valore di riferimento; e

¢) ladeterminazione di un valore di riferimento mediante l'applicazione di una
formula o altro metodo di calcolo o mediante una valutazione dei dati forniti a
tal fine;

4)  "amministratore", una persona fisica o giuridica che controlla la fornitura di un
valore di riferimento;

5)  "uso diun valore di riferimento":

a) l'emissione di uno strumento finanziario legato a un indice o0 a una
combinazione di indici;

b)  la determinazione dell'importo da corrispondere a norma di uno strumento
finanziario o diun contratto finanziario, facendo riferimento a un indice o a
una combinazione di indici;

¢) il fatto di essere parte contraente di un contratto finanziario legato a un indice
0 a una combinazione di indici;

d)  la determinazione della performance di un fondo di investimento mediante
un indice o una combinazione di indici allo scopo di monitorare il
rendimento dell'indice o della combinazione di indici o di definire
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l'allocazione delle attivita di un portafoglio o di calcolare le commissioni

legate alla performance;

6) "fornitura di dati", la fornitura a un amministratore, o altra persona affinché li
trasmetta a un amministratore, dei dati non accessibili al pubblico, che sono

necessari alla determinazione del valore di riferimento, che vengono forniti a tale

SCOpO;

7)  "fornitore di dati", la persona fisica o giuridica che fornisce dati diversi dai dati
regolamentati;

8)  "fornitore di dati sottoposto a vigilanza", un'entita sottoposta a vigilanza che fornisce

dati a un amministratore ubicato nell'Unione;

9) '"notificatore", una persona fisica alle dipendenze del fornitore di dati e preposta alla

fornitura dei dati;

9 bis) "valutatore'’, il dipendente di un amministratore di un valore di riferimento di
merci o qualunque altra persona fisica o un terzo, i cui servizi sono messi a
disposizione dell'amministratore o sotto il suo controllo e che é responsabile
dell'applicazione di una metodologia o valutazione ai dati e ad altre informazioni

per ottenere una valutazione definitiva del prezzo di una determinata merce;

10) "dati", 1 dati relativi al valore di una o piu attivita sottostanti, o prezzi, ivi inclusi
stime di prezzi, o altri valori, usati dall'amministratore per determinare il valore di

riferimento;
11) "dati regolamentati":
i) 1 dati forniti interamente da:

a) una sede di negoziazione di cui all'articolo 4, paragrafo 1, punto 24), della
direttiva 2014/65/UE ma soltanto con riferimento ai dati riguardanti gli

strumenti finanziari;,

b) un dispositivo di pubblicazione autorizzato di cui all'articolo 4, paragrafo
1, punto 52), della direttiva 2014/65/UE o da un fornitore di un sistema

consolidato di pubblicazione di cui all'articolo 4, paragrafo 1, punto 53),

8646/15

cip/FRA/bp/S 27
DPG IT



della direttiva 2014/65/UE, conformemente ai requisiti obbligatori di
trasparenza post-negoziazione, ma solo in relazione ai dati delle
operazioni relative agli strumenti finanziari negoziati in una sede di

negoziazione;

¢) un meccanismo di segnalazione autorizzato di cui all'articolo 4, paragrafo
1, punto 54), della direttiva 2014/65/UE, ma solo in relazione ai dati delle
operazioni relative agli strumenti finanziari negoziati in una sede di
negoziazione e che devono essere divulgati conformemente ai requisiti

obbligatori di trasparenza post-negoziazione;

d) una borsa dell'energia elettrica di cui all'articolo 37, paragrafo 1, lettera j),

della direttiva 2009/72/CE del Parlamento europeo e del Consiglio'®;

e) una borsa del gas naturale di cui all'articolo 41, paragrafo 1, lettera j), della

direttiva 2009/73/CE del Parlamento europeo e del Consiglio'";

f) una piattaforma d'asta di cui all'articolo 26 o I 30 del regolamento (UE) n.
1031/2010 della Commissione'®;

g) idati forniti ai sensi all'articolo 8, paragrafo 1, del regolamento (UE)
n. 1227/2011 e precisati ulteriormente nel regolamento di esecuzione

(UE) n. 1348/2014 della Commissione’’; o

16

17

18

19

Direttiva 2009/72/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 luglio 2009,
relativa a norme comuni per il mercato interno dell’energia elettrica e che abroga la
direttiva 2003/54/CE (GU L 211 del 14.8.2009, pag. 55).

Direttiva 2003/55/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 luglio 2009,
relativa a norme comuni per il mercato interno del gas naturale e che abroga la direttiva
98/30/CE (GU L 9 del 14.8.2009, pag. 112).

Regolamento (UE) n. 1031/2010 della Commissione, del 12 novembre 2010, relativo ai
tempi, alla gestione e ad altri aspetti della vendita all'asta delle quote di emissioni dei gas
a effetto serra a norma della direttiva 2003/87/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio che istituisce un sistema per lo scambio di quote di emissioni dei gas a effetto
serra nella Comunita (GU L 302 del 18.11.2010, pag. 1).

Regolamento di esecuzione (UE) n. 1348/2014 della Commissione, del 17 dicembre 2014
, relativo alla segnalazione dei dati in applicazione dell'articolo 8, paragrafi 2 e 6, del
regolamento (UE) n. 1227/2011 del Parlamento europeo e del Consiglio concernente
l'integrita e la trasparenza del mercato dell'energia all'ingrosso (GU L 363 del
18.12.2014, pag. 121).
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12)

13)

14)

h) una sede di negoziazione, una piattaforma, una borsa, un dispositivo di
pubblicazione 0o un meccanismo di segnalazione di un paese terzo,
equivalenti a quelli specificati alle precedenti lettere da a) a g), oppure
qualsiasi altra entita, come ad esempio un aggregatore di dati sulle
operazioni o un addetto alla raccolta di dati sulle operazioni la cui

fornitura di dati é gia oggetto di adeguata sorveglianza e

i) il valore patrimoniale netto delle unita degli organismi d'investimento
collettivo in valori mobiliari (OICVM) di cui all'articolo 1, paragrafo 2, della
direttiva 2009/65/UE"’;

"dati sulle operazioni", prezzi osservabili, tassi, indici o valori rappresentativi di
operazioni tra controparti non collegate in un mercato attivo soggetto a domanda e

offerta competitive;

"strumento finanziario", qualsiasi strumento di cui alla sezione C dell'allegato I alla
direttiva 2014/65/UE per il quale ¢ stata presentata richiesta di ammissione alla
negoziazione in una sede di negoziazione, di cui all'articolo 4, paragrafo 1, punto
24), della direttiva 2014/65/UE, o negoziato in una sede di negoziazione di cui
all'articolo 4, paragrafo 1, punto 24), della direttiva 2014/65/UE,

"entita sottoposte a vigilanza", I :
a)  gli enti creditizi di cui all'articolo 3, punto 1), della direttiva 2013/36/UE;

b) le imprese di investimento di cui all'articolo 4, paragrafo 1, punto 1), della

direttiva 2014/65/UE),

¢) le imprese di assicurazione di cui all'articolo 13, punto 1), della direttiva

2009/138/CE del Parlamento europeo e del Consiglio®";

20

21

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 d'investimento collettivo in valori
mobiliari (OICVM) (GU L 302 del 17.11.2009, pag. 32).

Direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 25 novembre 2009 in

materia Il accesso ed esercizio delle attivita di assicurazione e di riassicurazione
(solvibilita II) (GU L 335 del 17.12.2009, pag. 1).
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d) le imprese di riassicurazione di cui all'articolo 13, punto 4), della

direttiva 2009/138/CE;
e) gli OICVM di cui all'articolo 1, paragrafo 2, della direttiva 2009/65/UE?;

f) 1 gestori di fondi di investimento alternativi (GEFIA) di cui all'articolo 4,
paragrafo 1, lettera b), della direttiva 2011/61/UE del Parlamento europeo e del

Consiglio®;

g) le controparti centrali 0 CCP di cui all'articolo 2, punto 1), del
regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio®;

h)  irepertori di dati di cui all'articolo 2, punto 2), del regolamento (UE)
n. 648/2012;

1)  gli amministratori;
15) "contratto finanziario":

a)  qualunque contratto di credito di cui all'articolo 3, lettera c), della direttiva

2008/48/CE del Parlamento europeo e del Consiglio®;

b)  qualunque contratto di credito di cui all'articolo 4, punto 3), della direttiva

2014/17/CE del Parlamento europeo e del Consiglioz &

22
23

24

25

26

GU L 302 del 17.11.2009, pag. 32.

Direttiva 2011/61/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, dell'8 giugno 2011, sui
gestori di fondi di investimento alternativi, che modifica le direttive 2003/41/CE e
2009/65/CE e i regolamenti (CE) n. 1060/2009 e (UE) n. 1095/2010 (GU L 174 del
1.7.2011, pag. 1).

Regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 luglio
2012, sugli strumenti derivati OTC, le controparti centrali e i repertori di dati sulle
negoziazioni (GU L 201 del 27.7.2012, pag. 1).

Direttiva 2008/48/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 aprile 2008 ,
relativa ai contratti di credito ai consumatori e che abroga la direttiva 87/102/CEE (GU
L 133 del 22.5.2008, pag. 66).

Direttiva 2014/17/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 febbraio 2014 , in
merito ai contratti di credito ai consumatori relativi a beni immobili residenziali e
recante modifica delle direttive 2008/48/CE e 2013/36/UE e del regolamento (UE) n.
1093/2010 (GU L 60 del 28.2.2014, pag. 34).
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16) "fondi di investimento", i FIA di cui all'articolo 4, paragrafo 1, lettera a), della
direttiva 2011/61/UE, o gli OICVM che rientrano nell'ambito di applicazione della
direttiva 2009/65/CE;

17) "organo di gestione", I'organo direttivo, ivi comprese le funzioni di sorveglianza e
manageriali, che ha il potere di prendere le decisioni finali e di definire la strategia,

gli obiettivi e la direzione generale dell'entita;

18) "consumatore", qualsiasi persona fisica che, nei contratti finanziari disciplinati dal
presente regolamento, agisce per fini che non rientrano nel quadro della sua attivita

professionale;

19) "tasso di riferimento interbancario", un valore di riferimento in cui l'attivita
sottostante ai fini del punto 1), lettera c) del presente articolo ¢ costituita dal tasso al

quale le banche possono accendere o concedere prestiti presso o ad altre banche;

19 bis) "valore di riferimento per i tassi di cambio', un parametro di riferimento il cui
valore é determinato in relazione al valore, espresso in una valuta, di una valuta o

di un paniere di valute;

20) "valore di riferimento di merci", un valore di riferimento in cui l'attivita sottostante ai
fini del punto 1), lettera c), del presente articolo ¢ costituita da una merce ai sensi
dell'articolo 2, punto 2), del regolamento (CE) n. 1287/2006%, escluse le quote di
emissioni di cui all'allegato I, sezione C, punto 11), della direttiva 2014/65/UE,

20 bis) "rischio di base", il rischio relativo all'accuratezza della descrizione, da parte di
un valore di riferimento, del mercato o della realta economica sottostante che detto

valore di riferimento intende misurare;

21) "valore di riferimento critico":

27

Regolamento (CE) n. 1287/2006 della Commissione, del 10 agosto 2006, recante
modalita di esecuzione della direttiva 2004/39/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio per quanto riguarda gli obblighi in materia di registrazioni per le imprese di
investimento, la comunicazione delle operazioni, la trasparenza del mercato,

l'ammissione degli strumenti finanziari alla negoziazione e le definizioni di taluni
termini ai fini di tale direttiva (GU L 241 del 2.9.2006, pag. 1).
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a) un parametro di riferimento non basato su dati regolamentati, il cui valore di
riferimento é superiore a 500 miliardi di euro, come indicato all'articolo 13,

paragrafo 1 o

b) un valore di riferimento la cui cessazione avrebbe gravi ripercussioni negative
sulla stabilita finanziaria, sul corretto funzionamento dei mercati e

sull'economia reale in uno o pin Stati membri;

Un valore di riferimento critico si definisce di portata ""nazionale" se le
ripercussioni negative imputabili alla sua cessazione o fornitura sulla base di un
insieme di fornitori di dati o di dati non rappresentativi si limitano a uno Stato
membro. In tal caso si applica la procedura di cui all'articolo 13, paragrafi da 2 bis

a 2 quingquies.

Un valore di riferimento critico si definisce di portata "europea' se le
ripercussioni negative imputabili alla sua cessazione o fornitura sulla base di un
insieme di fornitori di dati o di dati non rappresentativi non si limitano a un solo
Stato membro. In tal caso si applica la procedura di cui all'articolo 13,

paragrafi 2 sexies, 2 septies e 2 octies.

21 bis) 'valore di riferimento non critico", un valore di riferimento che non soddisfa i

22)

criteri necessari per essere considerato un valore di riferimento critico, come

stabilito dall'articolo 13;

"ubicato", riferito a una persona giuridica, lo Stato membro o il paese terzo in cui ¢
situata la sede legale o altro indirizzo ufficiale della persona; in relazione a una
persona fisica, lo Stato membro o il paese terzo in cui la persona ¢ residente ai fini

fiscali;

22 bis) "autorita pubblica",

a)  qualsiasi governo o amministrazione pubblica;

b) qualsiasi entita o persona che svolge funzioni amministrative pubbliche ai
sensi del diritto nazionale, o detiene responsabilita o funzioni pubbliche o
fornisce servizi pubblici, tra cui misure in materia di inflazione, occupazione e

attivita economica, sotto il controllo di un governo o autorita pubblica.
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2. Alla Commissione ¢ conferito il potere di adottare atti delegati conformemente all’articolo
37 al fine di specificare ulteriori elementi tecnici delle definizioni contenute nel paragrafo
1, in particolare chiarire cosa si intende per mettere a disposizione del pubblico ai fini della
definizione di indice. In tali atti delegati la Commissione garantisce che per
"pubblicato" o "messo a disposizione del pubblico" si intenda "messo a disposizione del

piu ampio pubblico di utenti effettivi o potenziali'';

Ove del caso, la Commissione tiene conto dei progressi tecnologici e dell'evoluzione del
mercato nonché della convergenza delle pratiche di vigilanza sui valori di riferimento a

livello internazionale.

2 bis. La Commissione adotta atti di esecuzione al fine di stilare un elenco di autorita
pubbliche nell'Unione di cui al paragrafo 1, punto 22 bis), del presente articolo, e di
riesaminare detto elenco. Tali atti di esecuzione sono adottati secondo la procedura di

esame di cui all'articolo 38, paragrafo 2.

Articolo 4
Esclusione dei fornitori degli indici che non sono a conoscenza dell'uso dei valori di riferimento da

essi forniti I

I Il presente regolamento non si applica ai fornitori degli indici quando, in relazione agli indici
forniti, essi non sono e non potrebbero ragionevolmente essere a conoscenza del loro uso ai fini di

cui all'articolo 3, paragrafo 1, punto 2).

TITOLO II
INTEGRITA E AFFIDABILITA DEI VALORI DI RIFERIMENTO

Capo 1

Governance e controllo degli amministratori
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2 bis.

3 bis.

3 ter.

Articolo 5

Requisiti in materia di governance e conflitti di interesse

I L'amministratore dispone di solidi meccanismi di governance che comprendono una
chiara struttura organizzativa con ruoli e responsabilita ben definiti, trasparenti e omogenei

per tutte le persone coinvolte nella fornitura di un valore di riferimento.

L'amministratore adotta tutte le misure necessarie a individuare e prevenire o gestire i
conflitti di interesse tra se stesso, inclusi i suoi dirigenti, dipendenti o altre persone
fisiche o terzi i cui servizi sono mess