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RELAZIONE ILLUSTRATIVA 
 
SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE ADEGUAMENTO DELLA 
NORMATIVA NAZIONALE ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE) 2021/557, 
CHE MODIFICA IL REGOLAMENTO (UE) 2017/2402 CHE STABILISCE UN QUADRO 
GENERALE PER LA CARTOLARIZZAZIONE E INSTAURA UN QUADRO SPECIFICO 
PER CARTOLARIZZAZIONI SEMPLICI, TRASPARENTI E STANDARDIZZATE PER 
SOSTENERE LA RIPRESA DALLA CRISI COVID-19. 
 

1. Premessa 

Ai sensi dell’articolo 8 della legge 4 agosto 2022, n. 127 (c.d. Legge di delegazione europea 2021), 
lo schema di decreto legislativo proposto adegua l’ordinamento nazionale alla revisione d’urgenza 
(c.d. “Quick Fix”) del regolamento (UE) 2017/2402 (c.d. regolamento cartolarizzazioni STS o 
SecReg1) che stabilisce un quadro generale per la cartolarizzazione e instaura un quadro specifico per 
cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate (cc.dd. “STS”). Sebbene i regolamenti europei, 
come noto, abbiano applicazione diretta negli ordinamenti nazionali, nel Quick Fix sono previsti 
alcuni obblighi per i quali occorre adeguare l’ordinamento nazionale, nonché alcune delle 
disposizioni che rimettono in capo al singolo Stato membro alcune discrezionalità in materia di 
regime sanzionatorio e di riparto delle competenze di vigilanza. 

Il provvedimento in oggetto si propone di terminare l’iter legislativo avviato a livello europeo, 
incardinandosi nell’alveo degli obblighi di adeguamento dell’ordinamento italiano alla normativa 
europea. Sotto il profilo procedurale costituisce attuazione di tali obblighi, mentre sotto il profilo 
sostanziale, insieme alla normativa europea, costituisce attuazione della volontà di approntare misure 
di completamento della regolamentazione delle cartolarizzazioni dei crediti anche al fine di sostenere 
la ripresa economica a seguito della crisi ingenerata dalla pandemia COVID-19. 

2. La riforma sovranazionale 

Nell’ambito del cosiddetto Capital Market Recovery Package (un intervento di revisione 
normativa rapido e diretto a sostenere i cittadini e le imprese dell'Unione europea durante la crisi del 
Coronavirus e nella successiva ripresa dell’economia), con il regolamento (UE) 2021/557 e il 
regolamento (UE) 2021/558 è stata introdotta, a livello europeo, una riforma del regime normativo 
delle cartolarizzazioni, tesa a rafforzare la capacità degli enti creditizi di sostenere la ripresa 
economica, attraverso: 

                                                            
1 Il SecReg fa parte di un più ampio progetto di riforma della disciplina sulla cartolarizzazione, noto come “pacchetto 
cartolarizzazioni 2017” (2017 Securitisation Package). Tale pacchetto rappresenta un passo importante verso la 
realizzazione dell’Unione dei mercati di capitali (Capital Markets Union, CMU) e il completamento delle riforme 
normative europee che hanno seguito la crisi finanziaria globale del 2007-2008.  
La riforma europea e il suo adeguamento a livello nazionale puntano a rilanciare i mercati delle cartolarizzazioni di qualità 
per migliorare il finanziamento dell’economia reale dell’Unione europea e garantire la protezione degli investitori. Inoltre, 
creano un sistema generale per semplificare le regole di tutte le cartolarizzazioni e per identificare le cartolarizzazioni 
STS. Le regole concordate mirano a ridurre i rischi nel settore bancario rafforzando ulteriormente la capacità delle banche 
di resistere a potenziali shock e di aggiornare il quadro delle regole armonizzate stabilito in seguito alla crisi finanziaria, 
il c.d. "Single Rulebook". 
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- la creazione di un quadro specifico per le cartolarizzazioni sintetiche semplici, trasparenti e 
standardizzate (STS) strutturate su attivi nel bilancio dell’originator, attraverso l’estensione del 
framework STS già in vigore per le cartolarizzazioni tradizionali, incluso il trattamento 
patrimoniale preferenziale della senior tranche; e 

- la rimozione degli ostacoli che il quadro normativo pone alla cartolarizzazione di non performing 
loans (NPL). 

I citati regolamenti numeri 557 e 558 del 2021 innovano i precedenti regolamenti in materia di 
cartolarizzazioni STS (regolamento UE 2017/2402) e il regolamento relativo ai requisiti prudenziali 
per gli enti creditizi (regolamento (UE) 575/2013, c.d. Capital Requirements Regulation, CRR). In 
particolare, in seguito alla recente riforma: 

a) il regolamento CRR inserisce nel quadro normativo un trattamento regolamentare dedicato alle 
cartolarizzazioni di NPL, in modo da assicurare che la normativa vigente non sia di ostacolo allo 
sviluppo del mercato, ad esempio: 

- con riferimento al trattamento patrimoniale, si prevede un requisito patrimoniale per la tranche 
senior maggiormente in linea con i suoi rischi tipici. Il quadro normativo preesistente, calibrato 
utilizzando attivi performing, di fatto comportava un trattamento patrimoniale eccessivamente 
penalizzante; 

- con riferimento alle tecniche di mitigazione del rischio, si prevede una revisione in senso meno 
restrittivo delle regole vigenti che migliorerà l'efficacia dei sistemi nazionali di garanzia pubblica 
che assistono le strategie degli enti di cartolarizzazione delle esposizioni deteriorate in seguito 
alla pandemia da COVID-19; 

b) il regolamento STS istituisce un quadro normativo per le cartolarizzazioni sintetiche STS, 
estendendo a queste il trattamento prudenziale di favore già previsto per le cartolarizzazioni STS 
tradizionali e per le sintetiche con sottostanti crediti verso PMI. Tra le misure ricordiamo, ad 
esempio: 

- relativamente alle cartolarizzazioni sintetiche di crediti verso PMI già perfezionate e in essere, 
l’applicazione del principio dei diritti acquisiti (cd. grandfathering), per non obbligare il cedente 
di tali operazioni a dover rispettare i nuovi criteri STS, che sono più onerosi di quanto era prima 
previsto; 

- per le cartolarizzazioni STS sintetiche con deposito di cash collateral da parte dell’investitore 
(c.d. funded credit protection), la possibilità che tale collaterale possa essere posto presso una 
banca depositaria terza o presso l’originator, a condizione che a tali soggetti sia assegnato un 
rating pari almeno a BBB; 

- una modifica che consente di includere nel novero delle operazioni sintetiche STS le 
cartolarizzazioni realizzate secondo schemi di garanzia nazionali; 

- la sostanziale disapplicazione, per le cartolarizzazioni di non-performing exposures (NPE), 
dell’articolo 9 del regolamento STS che obbliga l’originator a dimostrare che i criteri con i quali 
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è stato originato il credito non performing siano analoghi a quelli dei crediti in bonis. L’articolo 
in esame ostacolava la realizzazione di cartolarizzazioni di portafogli di NPE caratterizzati da 
vintage elevato. 

Per il regolamento (UE) 2021/558 non si rende necessario modificare le fonti legislative vigenti 
a livello nazionale, mentre per il regolamento (UE) 2021/557 si rende necessario riformare il quadro 
delle fonti primarie e secondarie. Il provvedimento proposto mira, pertanto, a realizzare 
l’adeguamento e il coordinamento della normativa nazionale alle disposizioni di cui al regolamento 
(UE) 2021/557. 

3. Adeguamento 

Sebbene i regolamenti europei abbiano applicazione diretta negli ordinamenti nazionali, nel Quick 
Fix sono previsti alcuni obblighi per i quali occorre adeguare l’ordinamento e delle disposizioni che 
rimettono in capo al singolo Stato membro alcune discrezionalità in materia di regime sanzionatorio 
e nel riparto delle competenze di vigilanza.  

Lo schema di decreto legislativo si compone di tre articoli.  

Per l’esercizio delle deleghe di cui alle lettere a) e d) dell’articolo 8 della legge 4 agosto 2022, n. 
127 (c.d. legge di delegazione europea 2021), si prevede l’estensione del regime sanzionatorio. 
L’articolo 32 del regolamento n. 2402/2017, in cui sono disciplinate le sanzioni amministrative e i 
provvedimenti correttivi, è stato emendato per estendere il regime sanzionatorio anche alla violazione 
degli articoli da 26-bis a 26-sexies. Pertanto, si propone di modificare l’articolo 190-bis.2 del testo 
unico delle leggi in materia bancaria e creditizia (TUB), il quale prevede le sanzioni amministrative 
relative alle violazioni delle disposizioni del regolamento (UE) 2017/2402, al fine di rinviare anche 
agli articoli relativi alle cartolarizzazioni STS sintetiche. 

Ai sensi delle deleghe di cui alle lettere a) e b), e conformemente a quanto attualmente previsto 
dal testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (TUF) per le 
cartolarizzazioni STS tradizionali e per STS ABCP (Asset-Backed Commercial Paper), l’attribuzione 
per la verifica dei requisiti di semplicità, standardizzazione e trasparenza per le cartolarizzazioni STS 
sintetiche verrebbe attribuita alla Consob. A tal fine, non si rendono necessari interventi emendativi, 
considerato che l’articolo 4-septies.2, comma 6, lettera c), del TUF già prevede, in capo alla Consob, 
la vigilanza sulla conformità agli articoli da 18 a 27. In tale intervallo, sono, pertanto, già ricompresi 
gli articoli da 26-bis a 26-sexies introdotti dal regolamento (UE) 2021/557. Questa scelta è coerente 
sia con quanto previsto dal regolamento stesso, cui i criteri di delega rinviano, sia con le scelte che 
sembra siano state adottate in altre giurisdizioni europee che hanno attribuito la competenza alla 
market authority. 

Non è stato necessario esercitare espressamente la delega di cui alla lettera c) poiché la normativa 
vigente già risulta adeguata (l’articolo 4-septies.2, comma 9, del TUF già prevede che per assicurare 
il rispetto dello stesso art. 4-septies.2 TUF, nonché del regolamento (UE) 2017/2402, la Banca d'Italia, 
la CONSOB, l'IVASS e la COVIP possono emanare disposizioni di attuazione, ciascuna nell'ambito 
delle proprie competenze). 
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4. Contenuto 

Articolo 1 (Modifiche al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58) 

 

Comma 1, lettera a): all’articolo 4-septies.2 del TUF sono inserite due correzioni finalizzate a 
rettificare refusi del precedente adeguamento (decreto legislativo 3 agosto 2022, n. 131).  

Comma 1, lettera b): l’articolo 32 del regolamento (UE) n. 2402/2017, in cui sono disciplinate le 
sanzioni amministrative e i provvedimenti correttivi, è stato emendato dal Quick Fix per estendere 
il regime sanzionatorio anche alla violazione degli articoli da 26-bis a 26-sexies. Pertanto, si 
modifica l’articolo 190-bis.2 del TUF al fine di rinviare anche agli articoli relativi alle 
cartolarizzazioni STS sintetiche. È inserita anche la correzione di un refuso (comma 1, lettera b), 
n. 1.2). 

Articolo 2 (Clausola di invarianza finanziaria) 

L'articolo reca la clausola di invarianza finanziaria. 

Articolo 3 (Entrata in vigore) 

L’articolo disciplina l’entrata in vigore del provvedimento. 
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RELAZIONE TECNICA  

(Articolo 17, comma 3, della legge 31 dicembre 2009, n. 196) 

SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE ADEGUAMENTO DELLA 
NORMATIVA NAZIONALE ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE) 2021/557, 
CHE MODIFICA IL REGOLAMENTO (UE) 2017/2402 CHE STABILISCE UN QUADRO 
GENERALE PER LA CARTOLARIZZAZIONE   E   INSTAURA   UN    QUADRO    
SPECIFICO PER CARTOLARIZZAZIONI SEMPLICI, TRASPARENTI E   
STANDARDIZZATE PER SOSTENERE LA RIPRESA DALLA CRISI COVID-19. 
 
Art. 1 La disposizione apporta agli articoli 4-septies.2 e 190-bis.2 del decreto legislativo 

24 febbraio 1998, n. 58, le modifiche necessarie all’adeguamento alla normativa 
europea indicata.  

Art. 2 La disposizione reca la clausola di invarianza finanziaria. 
Art. 3 La disposizione regola l’entrata in vigore del decreto legislativo. 

 
 
 

Relazione tecnica 
 
Le modifiche proposte assumono carattere tecnico e riguardano eminentemente l’indicazione 
dell’autorità atta ad esercitare i poteri di vigilanza e sanzionatori in materia di cartolarizzazioni.  

La disciplina riguarda infatti il quadro di vigilanza sulle cartolarizzazioni il cui esercizio spetta alla 
Banca d’Italia, alla Consob, all’IVASS e alla Covip. A tale ultimo proposito, si rammenta che 
eventuali oneri sono da ritenersi per l’adeguamento di obblighi rivenienti dall’appartenenza dell’Italia 
all’Unione europea e saranno interamente sopportati dalle autorità. Ai sensi degli articoli 131 e 282 
del TFUE, la Banca d’Italia ha un bilancio autonomo e gode della più ampia indipendenza finanziaria. 
Le autorità di vigilanza provvedono autonomamente, con forme di autofinanziamento, attraverso le 
contribuzioni dovute dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. 
Pertanto, le autorità che, a livello nazionale, per effetto del decreto delegato, svolgeranno le funzioni 
previste dal presente provvedimento, procederanno ad effettuare tali attività tramite le dotazioni di 
cui dispongono per l’assolvimento dei propri compiti istituzionali. Le disposizioni normative in 
discorso non comportano nuovi o maggiori oneri per la finanza pubblica, in coerenza con la espressa 
previsione contenuta nella legge di delega. 

Le modifiche, nell’estendere i poteri delle autorità anche con riferimento ai requisiti applicabili alle 
“cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate nel bilancio” (c.d. cartolarizzazioni STS 
sintetiche), integrano il quadro sanzionatorio a disposizione delle medesime autorità, a presidio del 
corretto ottenimento della qualifica di cartolarizzazione STS sintetica, estendendo competenze e 
poteri già oggi previsti – mutatis mutandis – per le cartolarizzazioni tradizionali non ABCP semplici, 
trasparenti e standardizzate e per le cartolarizzazioni ABCP semplici, trasparenti e standardizzate. 
Dalle predette previsioni, tenuto conto anche del carattere eventuale delle sanzioni, non derivano 
effetti sul bilancio dello Stato. 

Pagina 1 di 2



Ministero
dell'Economia e delle Finanze 

DIPARTIMENTO DELLA RAGIONERIA GENERALE DELLO STATO

VERIFICA DELLA RELAZIONE TECNICA 

La verifica della presente relazione tecnica, effettuata ai sensi e per gli effetti dell'art. 17, comma 3, della

legge 31 dicembre 2009, n. 196 ha avuto esito Positivo.

Il Ragioniere Generale dello Stato 

Firmato digitalmente
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SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE ADEGUAMENTO DELLA 
NORMATIVA NAZIONALE ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE) 2021/557, 
CHE MODIFICA IL REGOLAMENTO (UE) 2017/2402 CHE STABILISCE UN QUADRO 
GENERALE PER LA CARTOLARIZZAZIONE   E   INSTAURA   UN    QUADRO    
SPECIFICO PER CARTOLARIZZAZIONI SEMPLICI, TRASPARENTI E   
STANDARDIZZATE PER SOSTENERE LA RIPRESA DALLA CRISI COVID-19. 

 
 

IL PRESIDENTE DELLA REPUBBLICA 
 

VISTI gli articoli 76 e 87 della Costituzione;  
 
VISTO il regolamento (UE) 2021/557 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 marzo 2021, che 
modifica il regolamento (UE) 2017/2402 che stabilisce un quadro generale per la cartolarizzazione e 
instaura un quadro specifico per cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate per sostenere la 
ripresa dalla crisi COVID-19;  
 
VISTA la legge 23 agosto 1988, n. 400 e, in particolare, l’articolo 14; 
 
VISTA la legge 24 dicembre 2012, n. 234, recante «Norme generali sulla partecipazione dell'Italia alla 
formazione e all'attuazione della normativa e delle politiche dell'Unione europea» e, in particolare, gli 
articoli 31 e 32, concernenti, rispettivamente, le procedure per l'esercizio delle deleghe legislative 
conferite al Governo con la legge di delegazione europea e i principi e criteri direttivi generali di delega 
per l’attuazione del diritto dell’Unione europea; 
 
VISTA la legge 4 agosto 2022, n. 127, recante «Delega al Governo per il recepimento delle direttive 
europee e l'attuazione di altri atti dell'Unione europea – Legge di delegazione europea 2021» e, in 
particolare, l’articolo 8; 
 
VISTO il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, recante «Testo unico delle disposizioni in materia 
di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52»; 
 
VISTA la preliminare deliberazione del Consiglio dei ministri, adottata nella riunione del 7 settembre 
2023;  
 
ACQUISITI i pareri delle competenti Commissioni della Camera dei deputati e del Senato della 
Repubblica;  
 
VISTA la deliberazione dei Consiglio dei ministri, adottata nella riunione del …; 
 
SULLA PROPOSTA del Ministro per gli affari europei, il Sud, le politiche di coesione e il PNRR e del 
Ministro dell’economia e delle finanze, di concerto con i Ministri del lavoro e delle politiche sociali, 
degli affari esteri e della cooperazione internazionale, della giustizia e delle imprese e del made in 
Italy; 
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Emana 

 
il seguente decreto legislativo: 

 
ART. 1 

(Modifiche al testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli 
articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52, di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58) 

 
1. Al testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, di cui al decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, sono apportate le seguenti modificazioni: 
a) all’articolo 4-septies.2: 
 1) al comma 5, lettera a), le parole: «del regolamento (UE) 2017/240» sono sostituite dalle 
seguenti: «del regolamento (UE) 2017/2402»; 
 2) al comma 6, lettera d), la parola: «comma» è sostituita dalla seguente: «paragrafo»; 
b) all’articolo 190-bis.2: 
 1) al comma 1: 
 1.1) all’alinea, dopo le parole: «26,», sono inserite le seguenti: «26-bis, 26-ter, 26-quater, 26-
quinquies, 26-sexies,»; 
 1.2) alla lettera a), la parola: «comma» è sostituita dalla seguente: «paragrafo»;  
 2) al comma 2: 
         2.1) dopo le parole: «26,», sono inserite le seguenti: «26-bis, 26-ter, 26-quater, 26-quinquies, 26-
sexies»; 
 2.2) le parole: «da 19 a 22 o agli articoli da 23 a 26 del citato regolamento» sono sostituite dalle 
seguenti: «da 19 a 22, agli articoli da 23 a 26 o agli articoli da 26-bis a 26-sexies del citato 
regolamento». 
 

ART. 2 

(Clausola di invarianza finanziaria) 
 

1. Dall'attuazione del presente decreto non devono derivare nuovi o maggiori oneri a carico della 
finanza pubblica. Le amministrazioni interessate provvedono all'attuazione dei compiti derivanti dal 
presente decreto con le risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente. 
 

ART. 3 
(Entrata in vigore) 

 
1. Il presente decreto entra in vigore il giorno successivo a quello della sua pubblicazione nella 
Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiana. 
 
Il presente decreto, munito del sigillo dello Stato, sarà inserito nella Raccolta ufficiale degli atti 
normativi della Repubblica italiana. È fatto obbligo a chiunque spetti di osservarlo e di farlo osservare. 
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zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

. 

In
 ca

so
 d

i c
ar

to
la

riz
za

zio
ne

 ch
e 

ut
ili

zz
a 

un
a 

SS
PE

, l
’im

po
rt

o 
de

lle
 p

as
siv

ità
 d

el
la

 S
SP

E 
in

 re
la

zio
ne

 a
i p

ag
am

en
ti 

de
gl

i 
in

te
re

ss
i a

 fa
vo

re
 d

eg
li 

in
ve

st
ito

ri 
è,

 a
 o

gn
i s

ca
de

nz
a 

de
l p

ag
am

en
to

, p
ar

i o
 in

fe
rio

re
 a

ll’
im

po
rt

o 
ric

av
at

o 
da

lla
 S

SP
E 

da
l c

ed
en

te
 e

 d
a 

ev
en

tu
al

i c
on

tr
at

ti 
di

 g
ar

an
zia

 re
al

e.
 

Tr
an

ne
 c

he
 p

er
 fi

ni
 d

i c
op

er
tu

ra
 d

el
 ri

sc
hi

o 
di

 ta
ss

o 
di

 in
te

re
ss

e 
o 

de
l r

isc
hi

o 
di

 v
al

ut
a 

de
lle

 e
sp

os
izi

on
i s

ot
to

st
an

ti,
 

il 
po

rt
af

og
lio

 d
el

le
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

no
n 

co
m

pr
en

de
 d

er
iv

at
i. 

Ta
li 

de
riv

at
i s

on
o 

so
tt

os
cr

itt
i e

 d
oc

um
en

ta
ti 

se
co

nd
o 

le
 re

go
le

 c
om

un
i d

el
la

 fi
na

nz
a 

in
te

rn
az

io
na

le
. 

3.
   

Q
ua

lsi
as

i p
ag

am
en

to
 d

i t
as

so
 d

i i
nt

er
es

se
 le

ga
to

 a
 u

n 
ta

ss
o 

di
 ri

fe
rim

en
to

 in
 re

la
zio

ne
 a

ll’
op

er
az

io
ne

 si
 b

as
a 

su
 

un
o 

de
gl

i e
le

m
en

ti 
se

gu
en

ti:
 

a)
 ta

ss
i 

di
 i

nt
er

es
se

 d
i 

m
er

ca
to

 d
i 

us
o 

ge
ne

ra
le

, 
o 

ta
ss

i 
se

tt
or

ia
li 

di
 u

so
 g

en
er

al
e 

ch
e 

rif
le

tt
on

o 
i 

co
st

i 
di

 
fin

an
zia

m
en

to
, e

 c
he

 n
on

 fa
nn

o 
rif

er
im

en
to

 a
 fo

rm
ul

e 
o 

de
riv

at
i c

om
pl

es
si;

 

b)
 il 

re
dd

ito
 g

en
er

at
o 

da
lla

 g
ar

an
zia

 re
al

e 
a 

co
pe

rt
ur

a 
de

lle
 o

bb
lig

az
io

ni
 d

el
l’i

nv
es

tit
or

e 
a 

no
rm

a 
de

ll’
ac

co
rd

o 
su

lla
 

pr
ot

ez
io

ne
. 

Il 
pa

ga
m

en
to

 d
i i

nt
er

es
si 

le
ga

ti 
a 

un
 ta

ss
o 

di
 ri

fe
rim

en
to

 d
ov

ut
i a

 ti
to

lo
 d

el
le

 e
sp

os
izi

on
i s

ot
to

st
an

ti 
si 

ba
sa

 su
 ta

ss
i 

di
 in

te
re

ss
e 

di
 m

er
ca

to
 d

i u
so

 g
en

er
al

e 
o 

su
 ta

ss
i s

et
to

ria
li 

di
 u

so
 g

en
er

al
e 

ch
e 

rif
le

tt
on

o 
il 

co
st

o 
di

 fi
na

nz
ia

m
en

to
 

e 
no

n 
fa

 ri
fe

rim
en

to
 a

 fo
rm

ul
e 

o 
de

riv
at

i c
om

pl
es

si.
 

4.
   

A 
se

gu
ito

 d
el

 v
er

ifi
ca

rs
i d

i u
n 

ev
en

to
 c

he
 d

et
er

m
in

a 
l’e

se
cu

zio
ne

 d
el

l’a
cc

or
do

 s
ul

la
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

 n
ei

 
co

nf
ro

nt
i d

el
 c

ed
en

te
, l

’in
ve

st
ito

re
 è

 a
ut

or
izz

at
o 

ad
 in

tr
ap

re
nd

er
e 

az
io

ni
 e

se
cu

tiv
e.

 

N
el

 c
as

o 
di

 c
ar

to
la

riz
za

zio
ne

 c
he

 u
til

izz
a 

un
a 

SS
PE

, q
ua

nd
o 

vi
en

e 
em

es
so

 u
n 

av
vi

so
 d

i e
se

cu
zio

ne
 o

 d
i r

iso
lu

zio
ne

 
de

ll’
ac

co
rd

o 
su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

, p
re

ss
o 

la
 S

SP
E 

è 
m

an
te

nu
to

 s
ol

o 
l’i

m
po

rt
o 

di
 c

on
ta

nt
e 

ne
ce

ss
ar

io
 p

er
 

ga
ra

nt
ire

 il
 fu

nz
io

na
m

en
to

 o
pe

ra
tiv

o 
de

lla
 S

SP
E,

 il
 v

er
sa

m
en

to
 d

ei
 p

ag
am

en
ti 

pe
r l

a 
pr

ot
ez

io
ne

 d
el

le
 e

sp
os

izi
on

i 
so

tt
os

ta
nt

i i
n 

st
at

o 
di

 d
ef

au
lt 

an
co

ra
 in

 fa
se

 d
i r

in
eg

oz
ia

zio
ne

 a
l m

om
en

to
 d

el
la

 ri
so

lu
zio

ne
, o

 il
 ri

m
bo

rs
o 

or
di

na
to

 
de

gl
i i

nv
es

tit
or

i s
ec

on
do

 i 
te

rm
in

i c
on

tr
at

tu
al

i d
el

la
 c

ar
to

la
riz

za
zio

ne
. 

5.
   

Le
 p

er
di

te
 s

on
o 

rip
ar

tit
e 

tr
a 

i d
et

en
to

ri 
di

 p
os

izi
on

i v
er

so
 la

 c
ar

to
la

riz
za

zio
ne

 s
ec

on
do

 il
 ra

ng
o 

de
l s

eg
m

en
to

, 
in

izi
an

do
 d

al
 se

gm
en

to
 c

on
 il

 ra
ng

o 
pi

ù 
ju

ni
or

. 
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Pe
r 

de
te

rm
in

ar
e 

l’i
m

po
rt

o 
in

 e
ss

er
e 

de
i 

se
gm

en
ti 

a 
og

ni
 d

at
a 

di
 p

ag
am

en
to

, 
è 

ap
pl

ic
at

o 
l’a

m
m

or
ta

m
en

to
 

se
qu

en
zia

le
 a

 tu
tt

i i
 se

gm
en

ti 
a 

pa
rt

ire
 d

al
 se

gm
en

to
 c

on
 il

 ra
ng

o 
pi

ù 
se

ni
or

. 

In
 d

er
og

a 
al

 se
co

nd
o 

co
m

m
a,

 p
er

 le
 o

pe
ra

zio
ni

 c
ar

at
te

riz
za

te
 d

a 
un

a 
pr

io
rit

à 
di

 p
ag

am
en

to
 n

on
 se

qu
en

zia
le

 so
no

 
pr

ev
ist

i f
at

to
ri 

di
 a

tt
iv

az
io

ne
 b

as
at

i s
ul

la
 p

er
fo

rm
an

ce
 d

el
le

 e
sp

os
izi

on
i s

ot
to

st
an

ti 
ch

e 
co

m
po

rt
an

o 
il 

rip
ris

tin
o 

de
lla

 p
rio

rit
à 

di
 p

ag
am

en
to

 s
ec

on
do

 p
ag

am
en

ti 
se

qu
en

zia
li 

in
 fu

nz
io

ne
 d

el
 ra

ng
o.

 T
al

i f
at

to
ri 

di
 a

tt
iv

az
io

ne
 b

as
at

i 
su

lla
 p

er
fo

rm
an

ce
 c

om
pr

en
do

no
 c

om
e 

m
in

im
o:

 

a)
 l’a

um
en

to
 d

el
l’i

m
po

rt
o 

ac
cu

m
ul

at
o 

de
lle

 e
sp

os
izi

on
i d

et
er

io
ra

te
 o

 l’
au

m
en

to
 d

el
le

 p
er

di
te

 a
cc

um
ul

at
e 

su
pe

rio
re

 
a 

un
a 

da
ta

 p
er

ce
nt

ua
le

 d
el

l’i
m

po
rt

o 
in

 e
ss

er
e 

de
l p

or
ta

fo
gl

io
 so

tt
os

ta
nt

e;
 

b)
 

un
 fa

tt
or

e 
di

 a
tt

iv
az

io
ne

 re
tr

os
pe

tt
iv

o 
ad

di
zio

na
le

; e
 

c)
 

un
 fa

tt
or

e 
di

 a
tt

iv
az

io
ne

 p
ro

sp
et

tic
o.

 

L’
EB

A 
el

ab
or

a 
pr

og
et

ti 
di

 n
or

m
e 

te
cn

ic
he

 d
i r

eg
ol

am
en

ta
zio

ne
 r

el
at

iv
e 

al
la

 s
pe

ci
fic

az
io

ne
 e

, 
se

 d
el

 c
as

o,
 a

lla
 

ca
lib

ra
zio

ne
 d

ei
 fa

tt
or

i d
i a

tt
iv

az
io

ne
 b

as
at

i s
ul

la
 p

er
fo

rm
an

ce
. 

L’
EB

A 
pr

es
en

ta
 d

et
ti 

pr
og

et
ti 

di
 n

or
m

e 
te

cn
ic

he
 d

i r
eg

ol
am

en
ta

zio
ne

 a
lla

 C
om

m
iss

io
ne

 e
nt

ro
 il

 3
0 

gi
ug

no
 2

02
1.

 

Al
la

 C
om

m
iss

io
ne

 è
 c

on
fe

rit
o 

il 
po

te
re

 d
i i

nt
eg

ra
re

 il
 p

re
se

nt
e 

re
go

la
m

en
to

 a
do

tt
an

do
 le

 n
or

m
e 

te
cn

ic
he

 d
i 

re
go

la
m

en
ta

zio
ne

 d
i 

cu
i 

al
 q

ua
rt

o 
co

m
m

a 
co

nf
or

m
em

en
te

 a
gl

i 
ar

tic
ol

i 
da

 1
0 

a 
14

 d
el

 r
eg

ol
am

en
to

 (
U

E)
 

n.
 1

09
3/

20
10

. 

M
an

 m
an

o 
ch

e 
pr

oc
ed

e 
l’a

m
m

or
ta

m
en

to
 d

ei
 se

gm
en

ti,
 a

gl
i i

nv
es

tit
or

i è
 ri

m
bo

rs
at

o 
l’i

m
po

rt
o 

de
lla

 g
ar

an
zia

 re
al

e 
pa

ri 
al

l’i
m

po
rt

o 
de

ll’
am

m
or

ta
m

en
to

 d
ei

 se
gm

en
ti,

 a
 c

on
di

zio
ne

 c
he

 g
li 

in
ve

st
ito

ri 
ab

bi
an

o 
ga

ra
nt

ito
 i 

se
gm

en
ti.

 

Q
ua

lo
ra

 si
 v

er
ifi

ch
i u

no
 d

eg
li 

ev
en

ti 
cr

ed
iti

zi 
di

 c
ui

 a
ll’

ar
tic

ol
o 

26
 se

xi
es

 in
 re

la
zio

ne
 a

lle
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

e 
la

 
rin

eg
oz

ia
zio

ne
 d

el
 d

eb
ito

 p
er

 ta
li 

es
po

siz
io

ni
 n

on
 s

ia
 st

at
a 

co
m

pl
et

at
a,

 l’
im

po
rt

o 
pe

r l
a 

pr
ot

ez
io

ne
 d

el
 c

re
di

to
 c

he
 

rim
an

e 
a 

qu
al

sia
si 

sc
ad

en
za

 d
i p

ag
am

en
to

 è
 a

lm
en

o 
eq

ui
va

le
nt

e 
al

l’i
m

po
rt

o 
no

m
in

al
e 

in
 e

ss
er

e 
de

lle
 e

sp
os

izi
on

i 
so

tt
os

ta
nt

i m
en

o 
l’i

m
po

rt
o 

de
i p

ag
am

en
ti 

in
te

rm
ed

i e
ffe

tt
ua

ti 
in

 re
la

zio
ne

 a
 d

et
te

 e
sp

os
izi

on
i s

ot
to

st
an

ti.
 

6.
   

La
 d

oc
um

en
ta

zio
ne

 ri
gu

ar
da

nt
e 

l’o
pe

ra
zio

ne
 c

om
pr

en
de

 a
de

gu
at

e 
cl

au
so

le
 d

i r
im

bo
rs

o 
an

tic
ip

at
o 

o,
 in

 c
as

o 
di

 
ca

rt
ol

ar
izz

az
io

ne
 ro

ta
tiv

a,
 fa

tt
or

i d
i a

tt
iv

az
io

ne
 d

el
la

 c
on

cl
us

io
ne

 d
el

 p
er

io
do

 ro
ta

tiv
o,

 c
om

pr
es

i a
lm

en
o:

 

a)
 il 

de
te

rio
ra

m
en

to
 d

el
la

 q
ua

lit
à 

cr
ed

iti
zia

 d
el

le
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

fin
o 

a 
un

a 
so

gl
ia

 p
re

st
ab

ili
ta

 o
 a

l d
i s

ot
to

 d
i 

es
sa

; 

b)
 

l’a
um

en
to

 d
el

le
 p

er
di

te
 a

l d
i s

op
ra

 d
i u

na
 so

gl
ia

 p
re

st
ab

ili
ta

; 

c)
 l’i

nc
ap

ac
ità

 d
i c

re
ar

e 
in

 q
ua

nt
ità

 s
uf

fic
ie

nt
e 

nu
ov

e 
es

po
siz

io
ni

 s
ot

to
st

an
ti 

ch
e 

so
dd

isf
an

o 
la

 q
ua

lit
à 

cr
ed

iti
zia

 
pr

es
ta

bi
lit

a 
pe

r u
no

 sp
ec

ifi
co

 p
er

io
do

. 

7.
   

La
 d

oc
um

en
ta

zio
ne

 ri
gu

ar
da

nt
e 

l’o
pe

ra
zio

ne
 in

di
ca

 c
hi

ar
am

en
te

: 

a)
 gl

i o
bb

lig
hi

, i
 d

ov
er

i e
 le

 r
es

po
ns

ab
ili

tà
 c

on
tr

at
tu

al
i d

el
 g

es
to

re
, d

el
 f

id
uc

ia
rio

 e
 d

eg
li 

al
tr

i f
or

ni
to

ri 
di

 s
er

vi
zi 

ac
ce

ss
or

i, 
ov

e 
ap

pl
ic

ab
ile

, e
 d

el
l’a

ge
nt

e 
te

rz
o 

ve
rif

ic
at

or
e 

di
 c

ui
 a

ll’
ar

tic
ol

o 
26

 se
xi

es
, p

ar
ag

ra
fo

 4
; 

b)
 le

 d
isp

os
izi

on
i c

he
 g

ar
an

tis
co

no
 la

 s
os

tit
uz

io
ne

 d
el

 g
es

to
re

, d
el

 fi
du

ci
ar

io
, d

eg
li 

al
tr

i f
or

ni
to

ri 
di

 s
er

vi
zi 

ac
ce

ss
or

i 
o 

de
ll’

ag
en

te
 te

rz
o 

ve
rif

ic
at

or
e 

di
 c

ui
 a

ll’
ar

tic
ol

o 
26

 se
xi

es
, p

ar
ag

ra
fo

 4
, i

n 
ca

so
 d

i d
ef

au
lt 

o 
di

 in
so

lv
en

za
 d

i u
no
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di
 t

al
i p

re
st

at
or

i d
i s

er
vi

zi,
 q

ua
lo

ra
 e

ss
i s

ia
no

 d
iv

er
si 

da
l c

ed
en

te
, s

ec
on

do
 m

od
al

ità
 c

he
 n

on
 d

et
er

m
in

in
o 

la
 

ce
ss

az
io

ne
 d

el
la

 fo
rn

itu
ra

 d
i d

et
ti 

se
rv

izi
; 

c)
 le

 p
ro

ce
du

re
 d

i g
es

tio
ne

 c
he

 s
i a

pp
lic

an
o 

al
le

 e
sp

os
izi

on
i s

ot
to

st
an

ti 
al

la
 d

at
a 

di
 c

on
cl

us
io

ne
 d

el
l’o

pe
ra

zio
ne

 e
 

su
cc

es
siv

am
en

te
 e

 le
 c

irc
os

ta
nz

e 
in

 c
ui

 ta
li 

pr
oc

ed
ur

e 
po

ss
on

o 
es

se
re

 m
od

ifi
ca

te
; 

d)
 gl

i s
ta

nd
ar

d 
di

 g
es

tio
ne

 ch
e 

il 
ge

st
or

e 
è 

te
nu

to
 a

 ri
sp

et
ta

re
 n

el
la

 g
es

tio
ne

 d
el

le
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

pe
r l

’in
te

ra
 

du
ra

ta
 d

el
la

 c
ar

to
la

riz
za

zio
ne

. 

8.
   

Il 
ge

st
or

e 
ha

 e
sp

er
ie

nz
a 

di
 g

es
tio

ne
 d

i e
sp

os
izi

on
i d

i n
at

ur
a 

an
al

og
a 

a 
qu

el
le

 c
ar

to
la

riz
za

te
 e

 h
a 

pr
ed

isp
os

to
 

po
lit

ic
he

, 
pr

oc
ed

ur
e 

e 
co

nt
ro

lli
 i

n 
m

at
er

ia
 d

i 
ge

st
io

ne
 d

el
 r

isc
hi

o 
be

n 
do

cu
m

en
ta

ti 
e 

ad
eg

ua
ti 

rig
ua

rd
an

ti 
la

 
ge

st
io

ne
 d

el
le

 e
sp

os
izi

on
i. 

Il 
ge

st
or

e 
ap

pl
ic

a 
al

le
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

pr
oc

ed
ur

e 
di

 g
es

tio
ne

 a
lm

en
o 

al
tr

et
ta

nt
o 

rig
or

os
e 

di
 q

ue
lle

 a
pp

lic
at

e 
da

l c
ed

en
te

 a
 e

sp
os

izi
on

i a
na

lo
gh

e 
no

n 
ca

rt
ol

ar
izz

at
e.

 

9.
   

Il 
ce

de
nt

e 
m

an
tie

ne
 u

n 
re

gi
st

ro
 d

i r
ife

rim
en

to
 a

gg
io

rn
at

o 
pe

r i
de

nt
ifi

ca
re

 le
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

in
 q

ua
lsi

as
i 

m
om

en
to

. 
De

tt
o 

re
gi

st
ro

 id
en

tif
ic

a 
i d

eb
ito

ri 
di

 r
ife

rim
en

to
, 

le
 o

bb
lig

az
io

ni
 d

i 
rif

er
im

en
to

 d
a 

cu
i d

er
iv

an
o 

le
 

es
po

siz
io

ni
 so

tt
os

ta
nt

i e
, p

er
 o

gn
i e

sp
os

izi
on

e 
so

tt
os

ta
nt

e,
 l’

im
po

rt
o 

no
m

in
al

e 
ch

e 
è 

pr
ot

et
to

 e
 c

he
 è

 in
 e

ss
er

e.
 

10
.  

 L
a 

do
cu

m
en

ta
zio

ne
 r

ig
ua

rd
an

te
 l

’o
pe

ra
zio

ne
 c

on
tie

ne
 d

isp
os

izi
on

i 
ch

ia
re

 c
he

 f
ac

ili
ta

no
 l

a 
ris

ol
uz

io
ne

 
te

m
pe

st
iv

a 
de

i c
on

fli
tt

i t
ra

 d
iv

er
se

 ca
te

go
rie

 d
i i

nv
es

tit
or

i. 
In

 ca
so

 d
i c

ar
to

la
riz

za
zio

ne
 ch

e 
ut

ili
zz

a 
un

a 
SS

PE
, i

 d
iri

tt
i 

di
 v

ot
o 

so
no

 c
hi

ar
am

en
te

 d
ef

in
iti

 e
 a

tt
rib

ui
ti 

ag
li 

ob
bl

ig
az

io
ni

st
i e

 s
on

o 
ch

ia
ra

m
en

te
 d

ef
in

ite
 le

 re
sp

on
sa

bi
lit

à 
de

l 
fid

uc
ia

rio
 e

 d
i a

ltr
e 

en
tit

à 
co

n 
do

ve
ri 

fid
uc

ia
ri 

ne
i c

on
fr

on
ti 

de
gl

i i
nv

es
tit

or
i. 

Ar
tic

ol
o 

26
 q

ui
nq

ui
es

 (R
eq

ui
sit

i d
i t

ra
sp

ar
en

za
) 

1.
   

Pr
im

a 
de

lla
 f

iss
az

io
ne

 d
el

 p
re

zz
o 

il 
ce

de
nt

e 
m

et
te

 a
 d

isp
os

izi
on

e 
de

i p
ot

en
zia

li 
in

ve
st

ito
ri 

i d
at

i s
to

ric
i s

ul
la

 
pe

rf
or

m
an

ce
 s

ta
tic

a 
e 

di
na

m
ic

a 
in

 t
er

m
in

i 
di

 i
na

de
m

pi
en

za
 e

 d
i 

pe
rd

ite
, 

ad
 e

se
m

pi
o 

da
ti 

su
 m

or
os

ità
 e

 
in

ad
em

pi
en

za
, r

el
at

iv
i a

 e
sp

os
izi

on
i s

os
ta

nz
ia

lm
en

te
 a

na
lo

gh
e 

a 
qu

el
le

 c
he

 s
on

o 
og

ge
tt

o 
de

lla
 c

ar
to

la
riz

za
zio

ne
, 

no
nc

hé
 la

 fo
nt

e 
di

 ta
li 

da
ti 

e 
gl

i e
le

m
en

ti 
in

 b
as

e 
ai

 q
ua

li 
le

 e
sp

os
izi

on
i s

on
o 

co
ns

id
er

at
e 

an
al

og
he

. T
al

i d
at

i c
op

ro
no

 
un

 p
er

io
do

 d
i a

lm
en

o 
ci

nq
ue

 a
nn

i. 

2.
   

Pr
im

a 
de

lla
 c

on
cl

us
io

ne
 d

el
l’o

pe
ra

zio
ne

 u
n 

ca
m

pi
on

e 
de

lle
 e

sp
os

izi
on

i 
so

tt
os

ta
nt

i 
è 

so
tt

op
os

to
 a

 v
er

ifi
ca

 
es

te
rn

a 
co

nd
ot

ta
 d

a 
so

gg
et

to
 a

de
gu

at
o 

e 
in

di
pe

nd
en

te
, c

om
pr

es
a 

la
 v

er
ifi

ca
 c

he
 le

 e
sp

os
izi

on
i s

ot
to

st
an

ti 
sia

no
 

am
m

iss
ib

ili
 a

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

 a
 n

or
m

a 
de

ll’
ac

co
rd

o 
su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

. 

3.
   

Pr
im

a 
de

lla
 f

iss
az

io
ne

 d
el

 p
re

zz
o 

de
lla

 c
ar

to
la

riz
za

zio
ne

, 
il 

ce
de

nt
e 

m
et

te
 a

 d
isp

os
izi

on
e 

de
i 

po
te

nz
ia

li 
in

ve
st

ito
ri 

un
 m

od
el

lo
 d

i f
lu

ss
o 

di
 c

as
sa

 d
el

le
 p

as
siv

ità
 c

he
 ra

pp
re

se
nt

i p
re

ci
sa

m
en

te
 il

 ra
pp

or
to

 c
on

tr
at

tu
al

e 
ch

e 
in

te
rc

or
re

 t
ra

 le
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

e 
il 

flu
ss

o 
de

i p
ag

am
en

ti 
tr

a 
il 

ce
de

nt
e,

 g
li 

in
ve

st
ito

ri,
 a

ltr
i t

er
zi 

e,
 s

e 
ap

pl
ic

ab
ile

, l
a 

SS
PE

 e
, d

op
o 

la
 fi

ss
az

io
ne

 d
el

 p
re

zz
o,

 m
et

te
 t

al
e 

m
od

el
lo

 a
 d

isp
os

izi
on

e 
de

gl
i i

nv
es

tit
or

i s
u 

ba
se

 
co

nt
in

ua
tiv

a 
e 

de
i p

ot
en

zia
li 

in
ve

st
ito

ri 
su

 ri
ch

ie
st

a.
 

4.
   

N
el

 c
as

o 
di

 c
ar

to
la

riz
za

zio
ni

 le
 c

ui
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

so
no

 p
re

st
iti

 s
u 

im
m

ob
ili

 r
es

id
en

zia
li 

o 
pr

es
tit

i p
er

 
ve

ic
ol

i o
 le

as
in

g 
au

to
, i

l c
ed

en
te

 p
ub

bl
ic

a 
le

 in
fo

rm
az

io
ni

 d
isp

on
ib

ili
 r

el
at

iv
e 

al
la

 p
er

fo
rm

an
ce

 a
m

bi
en

ta
le

 d
el

le
 

at
tiv

ità
 f

in
an

zia
te

 d
a 

ta
li 

pr
es

tit
i 

su
 i

m
m

ob
ili

 r
es

id
en

zia
li,

 p
re

st
iti

 p
er

 v
ei

co
li 

o 
le

as
in

g 
au

to
 n

el
l’a

m
bi

to
 d

el
le

 
in

fo
rm

az
io

ni
 c

om
un

ic
at

e 
a 

no
rm

a 
de

ll’
ar

tic
ol

o 
7,

 p
ar

ag
ra

fo
 1

, p
rim

o 
co

m
m

a,
 le

tt
er

a 
a)

. 
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In
 d

er
og

a 
al

 p
rim

o 
co

m
m

a,
 a

 d
ec

or
re

re
 d

al
 1

o  g
iu

gn
o 

20
21

 i c
ed

en
ti 

po
ss

on
o 

de
ci

de
re

 d
i p

ub
bl

ic
ar

e 
le

 in
fo

rm
az

io
ni

 
di

sp
on

ib
ili

 r
el

at
iv

e 
ai

 p
rin

ci
pa

li 
ef

fe
tt

i n
eg

at
iv

i d
el

le
 a

tt
iv

ità
 f

in
an

zia
te

 d
al

le
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

su
i f

at
to

ri 
di

 
so

st
en

ib
ili

tà
. 

5.
   

Il 
ce

de
nt

e 
è 

re
sp

on
sa

bi
le

 d
el

l’o
ss

er
va

nz
a 

de
ll’

ar
tic

ol
o 

7.
 P

rim
a 

de
lla

 f
iss

az
io

ne
 d

el
 p

re
zz

o,
 le

 in
fo

rm
az

io
ni

 
pr

ev
ist

e 
al

l’a
rt

ic
ol

o 
7,

 p
ar

ag
ra

fo
 1

, p
rim

o 
co

m
m

a,
 le

tt
er

a 
a)

, s
on

o 
m

es
se

 a
 d

isp
os

izi
on

e 
de

i p
ot

en
zia

li 
in

ve
st

ito
ri,

 
su

 ri
ch

ie
st

a 
di

 q
ue

st
i u

lti
m

i. 
Pr

im
a 

de
lla

 fi
ss

az
io

ne
 d

el
 p

re
zz

o,
 le

 in
fo

rm
az

io
ni

 p
re

vi
st

e 
al

l’a
rt

ic
ol

o 
7,

 p
ar

ag
ra

fo
 1

, 
pr

im
o 

co
m

m
a,

 le
tt

er
e 

da
 b

) a
 d

), 
so

no
 m

es
se

 a
 d

isp
os

izi
on

e 
al

m
en

o 
so

tt
o 

fo
rm

a 
di

 b
oz

za
 o

 d
i p

rim
a 

st
es

ur
a.

 L
a 

do
cu

m
en

ta
zio

ne
 f

in
al

e 
è 

m
es

sa
 a

 d
isp

os
izi

on
e 

de
gl

i 
in

ve
st

ito
ri 

al
 p

iù
 t

ar
di

 1
5 

gi
or

ni
 d

op
o 

la
 c

on
cl

us
io

ne
 

de
ll’

op
er

az
io

ne
. 

6.
   

En
tr

o 
il 

10
 lu

gl
io

 2
02

1,
 le

 A
EV

 e
la

bo
ra

no
, t

ra
m

ite
 il

 C
om

ita
to

 c
on

gi
un

to
 d

el
le

 a
ut

or
ità

 e
ur

op
ee

 d
i v

ig
ila

nz
a,

 
pr

og
et

ti 
di

 n
or

m
e 

te
cn

ic
he

 d
i r

eg
ol

am
en

ta
zio

ne
 c

on
fo

rm
em

en
te

 a
gl

i a
rt

ic
ol

i d
a 

10
 a

 1
4 

de
i r

eg
ol

am
en

ti 
(U

E)
 

n.
 1

09
3/

20
10

, (
U

E)
 n

. 1
09

4/
20

10
 e

 (U
E)

 n
. 1

09
5/

20
10

, c
on

ce
rn

en
ti 

il 
co

nt
en

ut
o,

 le
 m

et
od

ol
og

ie
 e

 la
 p

re
se

nt
az

io
ne

 
de

lle
 in

fo
rm

az
io

ni
 d

i c
ui

 a
l p

ar
ag

ra
fo

 4
, s

ec
on

do
 c

om
m

a,
 d

el
 p

re
se

nt
e 

ar
tic

ol
o,

 p
er

 q
ua

nt
o 

co
nc

er
ne

 g
li 

in
di

ca
to

ri 
di

 so
st

en
ib

ili
tà

 in
 m

at
er

ia
 d

i e
ffe

tt
i n

eg
at

iv
i s

ul
 c

lim
a 

e 
al

tr
i e

ffe
tt

i n
eg

at
iv

i a
m

bi
en

ta
li,

 so
ci

al
i e

 d
i g

ov
er

na
nc

e.
 

Se
 d

el
 c

as
o,

 i 
pr

og
et

ti 
di

 n
or

m
e 

te
cn

ic
he

 d
i r

eg
ol

am
en

ta
zio

ne
 d

i c
ui

 a
l p

rim
o 

co
m

m
a 

de
l p

re
se

nt
e 

pa
ra

gr
af

o 
ris

pe
cc

hi
an

o 
o 

ric
hi

am
an

o 
le

 n
or

m
e 

te
cn

ic
he

 d
i r

eg
ol

am
en

ta
zio

ne
 e

la
bo

ra
te

 in
 c

on
fo

rm
ità

 d
el

 m
an

da
to

 c
on

fe
rit

o 
al

le
 A

EV
 d

al
 re

go
la

m
en

to
 (U

E)
 2

01
9/

20
88

, i
n 

pa
rt

ic
ol

ar
e 

al
l’a

rt
ic

ol
o 

2 
bi

s e
 a

ll’
ar

tic
ol

o 
4,

 p
ar

ag
ra

fi 
6 

e 
7.

 

Al
la

 C
om

m
iss

io
ne

 è
 c

on
fe

rit
o 

il 
po

te
re

 d
i i

nt
eg

ra
re

 il
 p

re
se

nt
e 

re
go

la
m

en
to

 m
ed

ia
nt

e 
l’a

do
zio

ne
 d

el
le

 n
or

m
e 

te
cn

ic
he

 d
i r

eg
ol

am
en

ta
zio

ne
 d

i c
ui

 a
l p

rim
o 

co
m

m
a 

co
nf

or
m

em
en

te
 a

gl
i a

rt
ic

ol
i d

a 
10

 a
 1

4 
de

i r
eg

ol
am

en
ti 

(U
E)

 
n.

 1
09

3/
20

10
, (

U
E)

 n
. 1

09
4/

20
10

 e
 (U

E)
 n

. 1
09

5/
20

10
. 

Ar
tic

ol
o 

26
 s

ex
ie

s (
Re

qu
isi

ti 
co

nc
er

ne
nt

i l
’a

cc
or

do
 su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

, l
’a

ge
nt

e 
te

rz
o 

ve
rif

ic
at

or
e 

e 
il 

m
ar

gi
ne

 p
os

iti
vo

 si
nt

et
ic

o)
 

1.
   

L’
ac

co
rd

o 
su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

 c
op

re
 a

lm
en

o 
gl

i e
ve

nt
i c

re
di

tiz
i s

eg
ue

nt
i: 

a)
 qu

an
do

 i
l 

tr
as

fe
rim

en
to

 d
el

 r
isc

hi
o 

è 
re

al
izz

at
o 

m
ed

ia
nt

e 
l’u

til
izz

o 
di

 g
ar

an
zie

, 
gl

i 
ev

en
ti 

cr
ed

iti
zi 

di
 c

ui
 

al
l’a

rt
ic

ol
o 

21
5,

 p
ar

ag
ra

fo
 1

, l
et

te
ra

 a
), 

de
l r

eg
ol

am
en

to
 (U

E)
 n

. 5
75

/2
01

3;
 

b)
 qu

an
do

 il
 tr

as
fe

rim
en

to
 d

el
 ri

sc
hi

o 
è 

re
al

izz
at

o 
m

ed
ia

nt
e 

l’u
til

izz
o 

di
 d

er
iv

at
i s

ui
 c

re
di

ti,
 g

li 
ev

en
ti 

cr
ed

iti
zi 

di
 c

ui
 

al
l’a

rt
ic

ol
o 

21
6,

 p
ar

ag
ra

fo
 1

, l
et

te
ra

 a
), 

de
l r

eg
ol

am
en

to
 (U

E)
 n

. 5
75

/2
01

3.
 

Tu
tt

i g
li 

ev
en

ti 
cr

ed
iti

zi 
de

vo
no

 e
ss

er
e 

do
cu

m
en

ta
ti.

 

Le
 m

isu
re

 d
i t

ol
le

ra
nz

a 
ai

 s
en

si 
de

ll’
ar

tic
ol

o 
47

 te
r d

el
 r

eg
ol

am
en

to
 (

U
E)

 n
. 5

75
/2

01
3 

ch
e 

so
no

 a
pp

lic
at

e 
al

le
 

es
po

siz
io

ni
 so

tt
os

ta
nt

i n
on

 p
re

cl
ud

on
o 

l’a
tt

iv
az

io
ne

 d
i e

ve
nt

i c
re

di
tiz

i a
m

m
iss

ib
ili

. 

2.
   

Il 
pa

ga
m

en
to

 p
er

 la
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 cr
ed

ito
 in

 se
gu

ito
 a

l v
er

ifi
ca

rs
i d

i u
n 

ev
en

to
 cr

ed
iti

zio
 è

 ca
lc

ol
at

o 
su

lla
 b

as
e 

de
lla

 p
er

di
ta

 e
ffe

tt
iv

a 
su

bi
ta

 d
al

 c
ed

en
te

 o
 d

al
 p

re
st

at
or

e 
or

ig
in

ar
io

, c
om

e 
de

te
rm

in
at

a 
se

co
nd

o 
le

 r
isp

et
tiv

e 
po

lit
ic

he
 e

 p
ro

ce
du

re
 d

i r
ec

up
er

o 
st

an
da

rd
 p

er
 le

 t
ip

ol
og

ie
 d

i e
sp

os
izi

on
i p

er
tin

en
ti 

e 
isc

rit
ta

 in
 b

ila
nc

io
 a

l 
m

om
en

to
 d

el
l’e

ffe
tt

ua
zio

ne
 d

el
 p

ag
am

en
to

. I
l p

ag
am

en
to

 fi
na

le
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 è

 p
ag

ab
ile

 e
nt

ro
 

un
 d

et
er

m
in

at
o 

pe
rio

do
 d

i t
em

po
 d

op
o 

la
 ri

ne
go

zia
zio

ne
 d

el
 d

eb
ito

 p
er

 l’
es

po
siz

io
ne

 so
tt

os
ta

nt
e 

pe
rt

in
en

te
, n

el
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ca
so

 in
 cu

i l
a 

rin
eg

oz
ia

zio
ne

 d
el

 d
eb

ito
 si

a 
st

at
a 

co
m

pl
et

at
a 

pr
im

a 
de

lla
 sc

ad
en

za
 le

ga
le

 p
re

vi
st

a 
o 

al
la

 ri
so

lu
zio

ne
 

an
tic

ip
at

a 
de

ll’
ac

co
rd

o 
su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

. 

Il 
pa

ga
m

en
to

 in
te

rm
ed

io
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 è

 e
ffe

tt
ua

to
 a

l p
iù

 ta
rd

i s
ei

 m
es

i d
op

o 
il 

ve
rif

ic
ar

si 
di

 u
no

 
de

gl
i e

ve
nt

i c
re

di
tiz

i d
i c

ui
 a

l p
ar

ag
ra

fo
 1

, n
el

 c
as

o 
in

 c
ui

 la
 r

in
eg

oz
ia

zio
ne

 d
el

 d
eb

ito
 p

er
 le

 p
er

di
te

 p
er

 la
 

pe
rt

in
en

te
 e

sp
os

izi
on

e 
so

tt
os

ta
nt

e 
no

n 
sia

 s
ta

ta
 c

om
pl

et
at

a 
en

tr
o 

la
 fi

ne
 d

el
 p

er
io

do
 d

i s
ei

 m
es

i. 
Il 

pa
ga

m
en

to
 

in
te

rm
ed

io
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 è

 a
lm

en
o 

pa
ri 

al
l’e

le
m

en
to

 p
iù

 e
le

va
to

 tr
a 

i s
eg

ue
nt

i: 

a)
 l’i

m
po

rt
o 

de
lle

 p
er

di
te

 a
tt

es
e 

ch
e 

è 
eq

ui
va

le
nt

e 
al

la
 r

id
uz

io
ne

 d
i 

va
lo

re
 i

sc
rit

ta
 i

n 
bi

la
nc

io
 d

al
 c

ed
en

te
 

co
nf

or
m

em
en

te
 a

lla
 d

isc
ip

lin
a 

co
nt

ab
ile

 a
pp

lic
ab

ile
 a

l m
om

en
to

 in
 c

ui
 è

 e
ffe

tt
ua

to
 il

 p
ag

am
en

to
 in

te
rm

ed
io

, 
pa

rt
en

do
 d

al
 p

re
su

pp
os

to
 c

he
 l’

ac
co

rd
o 

su
lla

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 n

on
 e

sis
ta

 e
 n

on
 c

op
ra

 e
ve

nt
ua

li 
pe

rd
ite

; 

b)
 ov

e 
ap

pl
ic

ab
ile

, 
l’i

m
po

rt
o 

de
lle

 p
er

di
te

 a
tt

es
e 

qu
al

e 
de

te
rm

in
at

o 
co

nf
or

m
em

en
te

 a
lla

 p
ar

te
 t

re
, 

tit
ol

o 
II,

 
ca

po
 3

, d
el

 re
go

la
m

en
to

 (U
E)

 n
. 5

75
/2

01
3.

 

Q
ua

lo
ra

 v
en

ga
 e

ffe
tt

ua
to

 u
n 

pa
ga

m
en

to
 in

te
rm

ed
io

 p
er

 la
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 cr
ed

ito
, s

i p
ro

ce
de

 a
l p

ag
am

en
to

 fi
na

le
 

pe
r l

a 
pr

ot
ez

io
ne

 d
el

 c
re

di
to

 d
i c

ui
 a

l p
rim

o 
co

m
m

a 
al

 fi
ne

 d
i a

de
gu

ar
e 

il 
re

go
la

m
en

to
 in

te
rm

ed
io

 d
el

le
 p

er
di

te
 

al
la

 p
er

di
ta

 e
ffe

tt
iv

a 
su

bi
ta

. 

Il 
m

et
od

o 
pe

r i
l c

al
co

lo
 d

ei
 p

ag
am

en
ti 

in
te

rm
ed

i e
 d

ei
 p

ag
am

en
ti 

fin
al

i p
er

 la
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 cr
ed

ito
 è

 sp
ec

ifi
ca

to
 

ne
ll’

ac
co

rd
o 

su
lla

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
. 

Il 
pa

ga
m

en
to

 p
er

 la
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

 è
 p

ro
po

rz
io

na
to

 a
lla

 q
uo

ta
 d

el
l’i

m
po

rt
o 

no
m

in
al

e 
in

 e
ss

er
e 

de
lla

 
co

rr
isp

on
de

nt
e 

es
po

siz
io

ne
 so

tt
os

ta
nt

e 
co

pe
rt

a 
da

ll’
ac

co
rd

o 
su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

. 

Il 
di

rit
to

 d
el

 ce
de

nt
e 

a 
ric

ev
er

e 
il 

pa
ga

m
en

to
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 cr

ed
ito

 co
st

itu
isc

e 
tit

ol
o 

es
ec

ut
iv

o.
 G

li 
im

po
rt

i 
a 

ca
ric

o 
de

gl
i i

nv
es

tit
or

i n
el

 q
ua

dr
o 

de
ll’

ac
co

rd
o 

di
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 cr
ed

ito
 so

no
 d

ef
in

iti
 ch

ia
ra

m
en

te
 n

el
l’a

cc
or

do
 

su
lla

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 cr

ed
ito

 e
 lim

ita
ti.

 T
al

i im
po

rt
i d

ev
on

o 
po

te
r e

ss
er

e 
ca

lc
ol

at
i in

 q
ua

lsi
as

i c
irc

os
ta

nz
a.

 L’
ac

co
rd

o 
su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

 in
di

ca
 c

hi
ar

am
en

te
 le

 c
irc

os
ta

nz
e 

in
 c

ui
 g

li 
in

ve
st

ito
ri 

so
no

 t
en

ut
i 

a 
ef

fe
tt

ua
re

 
pa

ga
m

en
ti.

 L
’a

ge
nt

e 
te

rz
o 

ve
rif

ic
at

or
e 

di
 c

ui
 a

l p
ar

ag
ra

fo
 4

 v
al

ut
a 

se
 ta

li 
ci

rc
os

ta
nz

e 
si 

so
no

 v
er

ifi
ca

te
. 

L’
im

po
rt

o 
de

l p
ag

am
en

to
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 è

 c
al

co
la

to
 a

l l
iv

el
lo

 d
el

la
 si

ng
ol

a 
es

po
siz

io
ne

 so
tt

os
ta

nt
e 

pe
r l

a 
qu

al
e 

si 
è 

ve
rif

ic
at

o 
un

 e
ve

nt
o 

cr
ed

iti
zio

. 

3.
   

L’
ac

co
rd

o 
su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

 s
pe

ci
fic

a 
il 

pe
rio

do
 d

i 
pr

or
og

a 
m

as
sim

o 
ch

e 
si 

ap
pl

ic
a 

al
la

 
rin

eg
oz

ia
zio

ne
 d

el
 d

eb
ito

 p
er

 le
 e

sp
os

izi
on

i s
ot

to
st

an
ti 

in
 re

la
zio

ne
 a

lle
 q

ua
li 

si 
è 

ve
rif

ic
at

o 
un

 e
ve

nt
o 

cr
ed

iti
zio

 
di

 c
ui

 a
l p

ar
ag

ra
fo

 1
, m

a 
pe

r 
le

 q
ua

li 
la

 r
in

eg
oz

ia
zio

ne
 d

el
 d

eb
ito

 n
on

 è
 s

ta
ta

 c
om

pl
et

at
a 

al
la

 s
ca

de
nz

a 
le

ga
le

 
pr

ev
ist

a 
o 

al
la

 ce
ss

az
io

ne
 a

nt
ic

ip
at

a 
de

ll’
ac

co
rd

o 
su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 cr
ed

ito
. T

al
e 

pe
rio

do
 d

i p
ro

ro
ga

 n
on

 su
pe

ra
 

i d
ue

 a
nn

i. 
L’

ac
co

rd
o 

su
lla

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 p

re
ve

de
 c

he
 e

nt
ro

 la
 fi

ne
 d

el
 p

er
io

do
 d

i p
ro

ro
ga

 s
ia

 e
ffe

tt
ua

to
 

un
 p

ag
am

en
to

 fi
na

le
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 in

 b
as

e 
al

la
 p

er
di

ta
 fi

na
le

 s
tim

at
a 

de
l c

ed
en

te
 c

he
 d

ov
re

bb
e 

es
se

re
 s

ta
ta

 d
a 

qu
es

ti 
isc

rit
ta

 in
 b

ila
nc

io
 a

ll’
ep

oc
a,

 p
ar

te
nd

o 
da

l p
re

su
pp

os
to

 c
he

 l’
ac

co
rd

o 
su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 
cr

ed
ito

 n
on

 e
sis

ta
 e

 n
on

 c
op

ra
 e

ve
nt

ua
li 

pe
rd

ite
. 

In
 ca

so
 d

i c
es

sa
zio

ne
 d

el
l’a

cc
or

do
 su

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 cr
ed

ito
, l

a 
rin

eg
oz

ia
zio

ne
 d

el
 d

eb
ito

 p
ro

se
gu

e 
pe

r g
li e

ve
nt

i 
cr

ed
iti

zi 
pe

nd
en

ti 
ve

rif
ic

at
isi

 p
rim

a 
de

lla
 c

es
sa

zio
ne

 se
co

nd
o 

le
 m

od
al

ità
 d

i c
ui

 a
l p

rim
o 

co
m

m
a.

 

I p
re

m
i p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 cr

ed
ito

 d
a 

pa
ga

re
 a

 n
or

m
a 

de
ll’

ac
co

rd
o 

su
lla

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 cr

ed
ito

 so
no

 st
ru

tt
ur

at
i 

in
 f

un
zio

ne
 d

el
l’i

m
po

rt
o 

no
m

in
al

e 
in

 e
ss

er
e 

de
lle

 e
sp

os
izi

on
i c

ar
to

la
riz

za
te

 n
on

 d
et

er
io

ra
te

 a
l m

om
en

to
 d

el
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pa
ga

m
en

to
 e

 r
ifl

et
to

no
 il

 r
isc

hi
o 

de
l s

eg
m

en
to

 p
ro

te
tt

o.
 A

 t
al

i f
in

i, 
l’a

cc
or

do
 s

ul
la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 n

on
 

pr
ev

ed
e 

pr
em

i g
ar

an
tit

i, 
pa

ga
m

en
ti 

an
tic

ip
at

i d
ei

 p
re

m
i, 

m
ec

ca
ni

sm
i d

i s
co

nt
o 

o 
al

tr
i m

ec
ca

ni
sm

i c
he

 p
os

so
no

 
im

pe
di

re
 o

 r
id

ur
re

 l’
ef

fe
tt

iv
a 

at
tr

ib
uz

io
ne

 d
el

le
 p

er
di

te
 a

gl
i i

nv
es

tit
or

i o
 r

es
tit

ui
re

 a
l c

ed
en

te
 p

ar
te

 d
ei

 p
re

m
i 

pa
ga

ti 
do

po
 la

 sc
ad

en
za

 d
el

l’o
pe

ra
zio

ne
. 

In
 d

er
og

a 
al

 te
rz

o 
co

m
m

a 
de

l p
re

se
nt

e 
pa

ra
gr

af
o,

 i 
pa

ga
m

en
ti 

an
tic

ip
at

i d
ei

 p
re

m
i s

on
o 

co
ns

en
tit

i, 
pu

rc
hé

 si
an

o 
ris

pe
tt

at
e 

le
 n

or
m

e 
in

 m
at

er
ia

 d
i a

iu
ti 

di
 S

ta
to

, s
e 

il 
sis

te
m

a 
di

 g
ar

an
zia

 è
 p

re
vi

st
o 

es
pr

es
sa

m
en

te
 d

al
la

 n
or

m
at

iv
a 

na
zio

na
le

 d
i u

no
 S

ta
to

 m
em

br
o 

e 
be

ne
fic

ia
 d

i u
na

 c
on

tr
og

ar
an

zia
 d

i u
no

 d
ei

 s
og

ge
tt

i d
i c

ui
 a

ll’
ar

tic
ol

o 
21

4,
 

pa
ra

gr
af

o 
2,

 le
tt

er
e 

da
 a

) a
 d

), 
de

l r
eg

ol
am

en
to

 (U
E)

 n
. 5

75
/2

01
3.

 

La
 d

oc
um

en
ta

zio
ne

 r
ig

ua
rd

an
te

 l’
op

er
az

io
ne

 d
es

cr
iv

e 
le

 m
od

al
ità

 d
i c

al
co

lo
 d

el
 p

re
m

io
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 

cr
ed

ito
 e

 d
el

le
 e

ve
nt

ua
li 

ce
do

le
 p

er
 o

gn
i d

at
a 

di
 p

ag
am

en
to

 lu
ng

o 
tu

tt
a 

la
 d

ur
at

a 
de

lla
 c

ar
to

la
riz

za
zio

ne
. 

Il 
di

rit
to

 d
eg

li 
in

ve
st

ito
ri 

a 
ric

ev
er

e 
i p

re
m

i p
er

 la
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

 c
os

tit
ui

sc
e 

tit
ol

o 
es

ec
ut

iv
o.

 

4.
   

Pr
im

a 
de

lla
 d

at
a 

di
 c

on
cl

us
io

ne
 d

el
l’o

pe
ra

zio
ne

 il
 c

ed
en

te
 n

om
in

a 
un

 a
ge

nt
e 

te
rz

o 
ve

rif
ic

at
or

e.
 P

er
 c

ia
sc

un
a 

de
lle

 e
sp

os
izi

on
i s

ot
to

st
an

ti 
pe

r l
e 

qu
al

i è
 st

at
o 

em
es

so
 u

n 
av

vi
so

 d
i e

ve
nt

o 
cr

ed
iti

zio
, l

’a
ge

nt
e 

te
rz

o 
ve

rif
ic

at
or

e 
ve

rif
ic

a 
co

m
e 

m
in

im
o 

tu
tt

i g
li 

as
pe

tt
i s

eg
ue

nt
i: 

a)
 ch

e 
l’e

ve
nt

o 
cr

ed
iti

zio
 in

di
ca

to
 n

el
l’a

vv
iso

 è
 u

n 
ev

en
to

 c
re

di
tiz

io
 s

pe
ci

fic
at

o 
ne

i t
er

m
in

i d
el

l’a
cc

or
do

 s
ul

la
 

pr
ot

ez
io

ne
 d

el
 c

re
di

to
; 

b)
 ch

e 
l’e

sp
os

izi
on

e 
so

tt
os

ta
nt

e 
er

a 
in

cl
us

a 
ne

l p
or

ta
fo

gl
io

 d
i r

ife
rim

en
to

 a
l m

om
en

to
 in

 cu
i s

i è
 v

er
ifi

ca
to

 l’
ev

en
to

 
cr

ed
iti

zio
 in

 q
ue

st
io

ne
; 

c)
 ch

e 
l’e

sp
os

izi
on

e 
so

tt
os

ta
nt

e 
so

dd
isf

ac
ev

a 
i 

cr
ite

ri 
di

 a
m

m
iss

ib
ili

tà
 a

l 
m

om
en

to
 d

el
la

 s
ua

 i
nc

lu
sio

ne
 n

el
 

po
rt

af
og

lio
 d

i r
ife

rim
en

to
; 

d)
 ne

l c
as

o 
in

 c
ui

 a
lla

 c
ar

to
la

riz
za

zio
ne

 s
ia

 s
ta

ta
 a

gg
iu

nt
a 

un
’e

sp
os

izi
on

e 
so

tt
os

ta
nt

e 
in

 s
eg

ui
to

 a
 ri

co
st

itu
zio

ne
, 

ch
e 

la
 ri

co
st

itu
zio

ne
 so

dd
isf

ac
ev

a 
le

 c
on

di
zio

ni
 d

i r
ic

os
tit

uz
io

ne
; 

e)
 ch

e 
l’i

m
po

rt
o 

fin
al

e 
de

lla
 p

er
di

ta
 si

a 
co

er
en

te
 c

on
 le

 p
er

di
te

 is
cr

itt
e 

da
l c

ed
en

te
 n

el
 c

on
to

 p
ro

fit
ti 

e 
pe

rd
ite

; 

f) c
he

 a
l m

om
en

to
 in

 c
ui

 v
ie

ne
 e

ffe
tt

ua
to

 il
 p

ag
am

en
to

 fi
na

le
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 le

 p
er

di
te

 re
la

tiv
e 

al
le

 
es

po
siz

io
ni

 so
tt

os
ta

nt
i s

on
o 

st
at

e 
co

rr
et

ta
m

en
te

 a
tt

rib
ui

te
 a

gl
i i

nv
es

tit
or

i. 

L’
ag

en
te

 t
er

zo
 v

er
ifi

ca
to

re
 è

 in
di

pe
nd

en
te

 d
al

 c
ed

en
te

 e
 d

ag
li 

in
ve

st
ito

ri 
e,

 o
ve

 a
pp

lic
ab

ile
, d

al
la

 S
SP

E 
e 

ha
 

ac
ce

tt
at

o 
la

 n
om

in
a 

co
m

e 
ag

en
te

 te
rz

o 
ve

rif
ic

at
or

e 
en

tr
o 

la
 d

at
a 

di
 c

on
cl

us
io

ne
 d

el
l’o

pe
ra

zio
ne

. 

L’
ag

en
te

 t
er

zo
 v

er
ifi

ca
to

re
 p

uò
 e

ffe
tt

ua
re

 l
a 

ve
rif

ic
a 

su
lla

 b
as

e 
di

 u
n 

ca
m

pi
on

e 
an

zic
hé

 p
er

 o
gn

i 
sin

go
la

 
es

po
siz

io
ne

 so
tt

os
ta

nt
e 

pe
r l

a 
qu

al
e 

si 
ch

ie
de

 il
 p

ag
am

en
to

 p
er

 la
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

. G
li 

in
ve

st
ito

ri 
po

ss
on

o 
tu

tt
av

ia
 c

hi
ed

er
e 

la
 v

er
ifi

ca
 d

el
l’a

m
m

iss
ib

ili
tà

 d
i q

ua
lsi

as
i e

sp
os

izi
on

e 
so

tt
os

ta
nt

e 
se

 n
on

 s
on

o 
so

dd
isf

at
ti 

de
lla

 
ve

rif
ic

a 
a 

ca
m

pi
on

e.
 

Il 
ce

de
nt

e 
in

cl
ud

e 
ne

lla
 d

oc
um

en
ta

zio
ne

 r
ig

ua
rd

an
te

 l
’o

pe
ra

zio
ne

 l
’im

pe
gn

o 
a 

fo
rn

ire
 a

ll’
ag

en
te

 t
er

zo
 

ve
rif

ic
at

or
e 

tu
tt

e 
le

 in
fo

rm
az

io
ni

 n
ec

es
sa

rie
 p

er
 v

er
ifi

ca
re

 i 
re

qu
isi

ti 
di

 c
ui

 a
l p

rim
o 

co
m

m
a.

 

5.
   

Il 
ce

de
nt

e 
no

n 
pu

ò 
po

rr
e 

fin
e 

al
l’o

pe
ra

zio
ne

 p
rim

a 
de

lla
 s

ca
de

nz
a 

pr
ev

ist
a 

pe
r 

m
ot

iv
i d

iv
er

si 
da

 u
no

 d
eg

li 
ev

en
ti 

se
gu

en
ti:
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a)
 

l’i
ns

ol
ve

nz
a 

de
ll’

in
ve

st
ito

re
; 

b)
 il 

m
an

ca
to

 p
ag

am
en

to
 d

a 
pa

rt
e 

de
ll’

in
ve

st
ito

re
 d

i 
qu

al
sia

si 
im

po
rt

o 
do

vu
to

 a
i 

se
ns

i 
de

ll’
ac

co
rd

o 
su

lla
 

pr
ot

ez
io

ne
 d

el
 c

re
di

to
 o

 la
 v

io
la

zio
ne

 d
a 

pa
rt

e 
de

ll’
in

ve
st

ito
re

 d
i o

bb
lig

hi
 m

at
er

ia
li 

pr
ev

ist
i n

ei
 d

oc
um

en
ti 

rig
ua

rd
an

ti 
l’o

pe
ra

zio
ne

; 

c)
 ev

en
ti 

no
rm

at
iv

i p
er

tin
en

ti,
 tr

a 
cu

i: 

i) m
od

ifi
ch

e 
pe

rt
in

en
ti 

de
lla

 n
or

m
at

iv
a 

de
ll’

U
ni

on
e 

o 
na

zio
na

le
, m

od
ifi

ch
e 

pe
rt

in
en

ti 
da

 p
ar

te
 d

el
le

 a
ut

or
ità

 
co

m
pe

te
nt

i d
i i

nt
er

pr
et

az
io

ni
 u

ffi
ci

al
m

en
te

 p
ub

bl
ic

at
e 

di
 d

et
ta

 n
or

m
at

iv
a,

 se
 d

el
 ca

so
, o

 m
od

ifi
ch

e 
pe

rt
in

en
ti 

de
lla

 t
as

sa
zio

ne
 o

 d
el

 t
ra

tt
am

en
to

 c
on

ta
bi

le
 d

el
le

 o
pe

ra
zio

ni
 c

he
 h

an
no

 u
n 

ef
fe

tt
o 

ne
ga

tiv
o 

ril
ev

an
te

 
su

ll’
ef

fic
ie

nz
a 

ec
on

om
ic

a 
di

 u
n’

op
er

az
io

ne
, 

in
 c

ia
sc

un
 c

as
o 

ris
pe

tt
o 

a 
qu

an
to

 p
re

vi
st

o 
al

 m
om

en
to

 d
el

la
 

co
nc

lu
sio

ne
 d

el
l’o

pe
ra

zio
ne

 e
 c

he
 n

on
 p

ot
ev

a 
ra

gi
on

ev
ol

m
en

te
 e

ss
er

e 
pr

ev
ist

o 
al

l’e
po

ca
; 

ii)
 l’a

cc
er

ta
m

en
to

 d
a 

pa
rt

e 
de

ll’
au

to
rit

à 
co

m
pe

te
nt

e 
ch

e 
il 

ce
de

nt
e 

o 
gl

i a
ffi

lia
ti 

de
l c

ed
en

te
 n

on
 s

on
o 

o 
no

n 
so

no
 p

iù
 a

ut
or

izz
at

i 
a 

ric
on

os
ce

re
 u

n 
tr

as
fe

rim
en

to
 s

ig
ni

fic
at

iv
o 

de
l 

ris
ch

io
 d

i 
cr

ed
ito

 i
n 

re
la

zio
ne

 a
lla

 
ca

rt
ol

ar
izz

az
io

ne
 a

 n
or

m
a 

de
ll’

ar
tic

ol
o 

24
5,

 p
ar

ag
ra

fo
 2

 o
 3

, d
el

 re
go

la
m

en
to

 (U
E)

 n
. 5

75
/2

01
3;

 
 

d)
 l’e

se
rc

izi
o 

de
ll’

op
zio

ne
 “

ca
ll”

 su
ll’

op
er

az
io

ne
 in

 u
n 

de
te

rm
in

at
o 

m
om

en
to

 (“
tim

e 
ca

ll”
), 

se
 il

 p
er

io
do

 c
al

co
la

to
 

a 
pa

rt
ire

 d
al

la
 d

at
a 

di
 c

on
cl

us
io

ne
 d

el
l’o

pe
ra

zio
ne

 è
 u

gu
al

e 
o 

su
pe

rio
re

 a
lla

 v
ita

 m
ed

ia
 p

on
de

ra
ta

 d
el

 
po

rt
af

og
lio

 d
i r

ife
rim

en
to

 in
izi

al
e 

al
la

 d
at

a 
di

 c
on

cl
us

io
ne

 d
el

l’o
pe

ra
zio

ne
; 

e)
 l’e

se
rc

izi
o 

de
ll’

op
zio

ne
 

“c
le

an
-u

p 
ca

ll”
 

co
m

e 
de

fin
ita

 
al

l’a
rt

ic
ol

o 
24

2,
 

pu
nt

o 
1,

 
de

l 
re

go
la

m
en

to
 

(U
E)

 
n.

 5
75

/2
01

3;
 

f) n
el

 c
as

o 
de

lla
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 c
re

di
to

 d
i t

ip
o 

pe
rs

on
al

e,
 l’

in
ve

st
ito

re
 n

on
 è

 p
iù

 q
ua

lif
ic

at
o 

co
m

e 
fo

rn
ito

re
 d

i 
pr

ot
ez

io
ne

 a
m

m
iss

ib
ile

 c
on

fo
rm

em
en

te
 a

i r
eq

ui
sit

i d
i c

ui
 a

l p
ar

ag
ra

fo
 8

. 

La
 d

oc
um

en
ta

zio
ne

 ri
gu

ar
da

nt
e 

l’o
pe

ra
zio

ne
 sp

ec
ifi

ca
 se

 n
el

l’o
pe

ra
zio

ne
 in

 q
ue

st
io

ne
 so

no
 in

cl
us

i u
no

 o
 p

iù
 d

ei
 

di
rit

ti 
di

 c
al

l d
i c

ui
 a

lle
 le

tt
er

e 
d)

 e
d 

e)
, e

 c
om

e 
de

tt
i d

iri
tt

i d
i c

al
l s

on
o 

st
ru

tt
ur

at
i. 

Ai
 fi

ni
 d

el
la

 le
tt

er
a 

d)
, l

a 
tim

e 
ca

ll 
no

n 
è 

st
ru

tt
ur

at
a 

in
 m

od
o 

da
 e

vi
ta

re
 l’

at
tr

ib
uz

io
ne

 d
el

le
 p

er
di

te
 a

 p
os

izi
on

i d
i 

su
pp

or
to

 d
i c

re
di

to
 o

 a
d 

al
tr

e 
po

siz
io

ni
 d

et
en

ut
e 

da
gl

i i
nv

es
tit

or
i n

é 
è 

in
 a

ltr
o 

m
od

o 
co

nc
ep

ita
 p

er
 f

or
ni

re
 

su
pp

or
to

 d
i c

re
di

to
. 

Q
ua

nd
o 

la
 ti

m
e 

ca
ll 

vi
en

e 
es

er
ci

ta
ta

, i
 c

ed
en

ti 
no

tif
ic

an
o 

al
le

 a
ut

or
ità

 c
om

pe
te

nt
i l

e 
m

od
al

ità
 c

on
 c

ui
 i 

re
qu

isi
ti 

di
 c

ui
 a

l s
ec

on
do

 e
 a

l t
er

zo
 c

om
m

a 
so

no
 so

dd
isf

at
ti,

 a
nc

he
 c

on
 u

na
 g

iu
st

ifi
ca

zio
ne

 d
el

l’u
so

 d
el

la
 “

tim
e 

ca
ll”

 e
 u

n 
re

so
co

nt
o 

pl
au

sib
ile

 c
he

 d
im

os
tr

i c
he

 il
 m

ot
iv

o 
di

 e
se

rc
izi

o 
di

 d
et

ta
 o

pz
io

ne
 n

on
 c

os
tit

ui
sc

e 
un

 d
et

er
io

ra
m

en
to

 
de

lla
 q

ua
lit

à 
de

lle
 a

tt
iv

ità
 so

tt
os

ta
nt

i. 

N
el

 ca
so

 d
el

la
 p

ro
te

zio
ne

 d
el

 cr
ed

ito
 d

i t
ip

o 
re

al
e,

 a
l t

er
m

in
e 

de
ll’

ac
co

rd
o 

su
lla

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 cr

ed
ito

, l
a 

ga
ra

nz
ia

 
è 

rim
bo

rs
at

a 
ag

li 
in

ve
st

ito
ri 

se
co

nd
o 

il 
ra

ng
o 

de
l s

eg
m

en
to

 f
at

te
 s

al
ve

 le
 d

isp
os

izi
on

i d
el

 p
er

tin
en

te
 d

iri
tt

o 
fa

lli
m

en
ta

re
, q

ua
le

 a
pp

lic
ab

ile
 a

l c
ed

en
te

. 

6.
   

G
li 

in
ve

st
ito

ri 
no

n 
po

ss
on

o 
po

rr
e 

fin
e 

a 
un

’o
pe

ra
zio

ne
 p

rim
a 

de
lla

 s
ca

de
nz

a 
pr

ev
ist

a 
pe

r 
m

ot
iv

i d
iv

er
si 

da
l 

m
an

ca
to

 p
ag

am
en

to
 d

el
 p

re
m

io
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 cr

ed
ito

 o
 q

ua
lsi

as
i a

ltr
a 

vi
ol

az
io

ne
 so

st
an

zia
le

 d
eg

li o
bb

lig
hi

 
co

nt
ra

tt
ua

li 
da

 p
ar

te
 d

el
 c

ed
en

te
. 
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7.
   

Il 
ce

de
nt

e 
pu

ò 
im

pe
gn

ar
e 

m
ar

gi
ne

 p
os

iti
vo

 s
in

te
tic

o,
 c

he
 è

 d
isp

on
ib

ile
 c

om
e 

su
pp

or
to

 d
i c

re
di

to
 p

er
 g

li 
in

ve
st

ito
ri,

 se
 so

no
 so

dd
isf

at
te

 tu
tt

e 
le

 c
on

di
zio

ni
 se

gu
en

ti:
 

a)
 l’i

m
po

rt
o 

de
l m

ar
gi

ne
 p

os
iti

vo
 s

in
te

tic
o 

ch
e 

il 
ce

de
nt

e 
si 

im
pe

gn
a 

a 
ut

ili
zz

ar
e 

co
m

e 
su

pp
or

to
 d

i c
re

di
to

 in
 

ci
as

cu
n 

pe
rio

do
 d

i p
ag

am
en

to
 è

 sp
ec

ifi
ca

to
 n

el
la

 d
oc

um
en

ta
zio

ne
 ri

gu
ar

da
nt

e 
l’o

pe
ra

zio
ne

 e
d 

es
pr

es
so

 c
om

e 
pe

rc
en

tu
al

e 
fis

sa
 d

el
 sa

ld
o 

to
ta

le
 in

 e
ss

er
e 

de
l p

or
ta

fo
gl

io
 a

ll’
in

izi
o 

de
l r

el
at

iv
o 

pe
rio

do
 d

i p
ag

am
en

to
 (m

ar
gi

ne
 

po
sit

iv
o 

sin
te

tic
o 

fis
so

); 

b)
 il 

m
ar

gi
ne

 p
os

iti
vo

 s
in

te
tic

o 
no

n 
ut

ili
zz

at
o 

pe
r 

co
pr

ire
 le

 p
er

di
te

 s
u 

cr
ed

iti
 c

he
 s

i v
er

ifi
ca

no
 d

ur
an

te
 c

ia
sc

un
 

pe
rio

do
 d

i p
ag

am
en

to
 è

 re
st

itu
ito

 a
l c

ed
en

te
; 

c)
 pe

r 
i c

ed
en

ti 
ch

e 
ut

ili
zz

an
o 

il 
m

et
od

o 
IR

B 
di

 c
ui

 a
ll’

ar
tic

ol
o 

14
3 

de
l r

eg
ol

am
en

to
 (U

E)
 n

. 5
75

/2
01

3,
 l’

im
po

rt
o 

to
ta

le
 im

pe
gn

at
o 

pe
r 

an
no

 n
on

 è
 s

up
er

io
re

 a
gl

i i
m

po
rt

i l
eg

al
i d

el
le

 p
er

di
te

 a
tt

es
e 

su
 u

n 
an

no
 s

u 
tu

tt
e 

le
 

es
po

siz
io

ni
 so

tt
os

ta
nt

i p
er

 ta
le

 a
nn

o 
ca

lc
ol

at
i a

 n
or

m
a 

de
ll’

ar
tic

ol
o 

15
8 

di
 ta

le
 re

go
la

m
en

to
; 

d)
 pe

r i
 ce

de
nt

i c
he

 n
on

 u
til

izz
an

o 
il 

m
et

od
o 

IR
B 

di
 cu

i a
ll’

ar
tic

ol
o 

14
3 

de
l r

eg
ol

am
en

to
 (U

E)
 n

. 5
75

/2
01

3,
 il

 ca
lc

ol
o 

de
lle

 p
er

di
te

 a
tt

es
e 

su
 u

n 
an

no
 s

ul
 p

or
ta

fo
gl

io
 s

ot
to

st
an

te
 è

 c
hi

ar
am

en
te

 d
ef

in
ito

 n
el

la
 d

oc
um

en
ta

zio
ne

 
rig

ua
rd

an
te

 l’
op

er
az

io
ne

; 

e)
 la

 d
oc

um
en

ta
zio

ne
 ri

gu
ar

da
nt

e 
l’o

pe
ra

zio
ne

 sp
ec

ifi
ca

 le
 c

on
di

zio
ni

 d
i c

ui
 a

l p
re

se
nt

e 
pa

ra
gr

af
o.

 

8.
   

G
li 

ac
co

rd
i s

ul
la

 p
ro

te
zio

ne
 d

el
 c

re
di

to
 a

ss
um

on
o 

la
 fo

rm
a 

di
: 

a)
 un

a 
ga

ra
nz

ia
 c

on
fo

rm
e 

ai
 re

qu
isi

ti 
di

 c
ui

 a
lla

 p
ar

te
 tr

e,
 ti

to
lo

 II
, c

ap
o 

4,
 d

el
 re

go
la

m
en

to
 (U

E)
 n

. 5
75

/2
01

3 
co

n 
cu

i i
l r

isc
hi

o 
di

 c
re

di
to

 è
 tr

as
fe

rit
o 

a 
un

o 
de

i s
og

ge
tt

i d
i c

ui
 a

ll’
ar

tic
ol

o 
21

4,
 p

ar
ag

ra
fo

 2
, l

et
te

re
 d

a 
a)

 a
 d

), 
de

l 
re

go
la

m
en

to
 (U

E)
 n

. 5
75

/2
01

3,
 p

ur
ch

é 
al

le
 e

sp
os

izi
on

i v
er

so
 l’

in
ve

st
ito

re
 p

os
sa

 e
ss

er
e 

ap
pl

ic
at

o 
un

 fa
tt

or
e 

di
 

po
nd

er
az

io
ne

 d
el

 ri
sc

hi
o 

de
llo

 0
 %

 a
 n

or
m

a 
de

lla
 p

ar
te

 tr
e,

 ti
to

lo
 II

, c
ap

o 
2,

 d
el

lo
 st

es
so

 re
go

la
m

en
to

; 

b)
 un

a 
ga

ra
nz

ia
 c

on
fo

rm
e 

ai
 re

qu
isi

ti 
di

 c
ui

 a
lla

 p
ar

te
 tr

e,
 ti

to
lo

 II
, c

ap
o 

4,
 d

el
 re

go
la

m
en

to
 (U

E)
 n

. 5
75

/2
01

3 
ch

e 
be

ne
fic

ia
 d

i u
na

 c
on

tr
og

ar
an

zia
 d

i u
no

 d
ei

 so
gg

et
ti 

di
 c

ui
 a

lla
 le

tt
er

a 
a)

 d
el

 p
re

se
nt

e 
pa

ra
gr

af
o;

 o
 

c)
 un

’a
ltr

a 
pr

ot
ez

io
ne

 d
el

 c
re

di
to

 n
on

 m
en

zio
na

ta
 a

lle
 le

tt
er

e 
a)

 e
 b

) 
de

l p
re

se
nt

e 
pa

ra
gr

af
o 

so
tt

o 
fo

rm
a 

di
 

ga
ra

nz
ia

 p
er

so
na

le
, d

er
iv

at
o 

su
 c

re
di

ti 
o 

“c
re

di
t l

in
ke

d 
no

te
” 

ch
e 

so
dd

isf
a 

i r
eq

ui
sit

i d
i c

ui
 a

ll’
ar

tic
ol

o 
24

9 
de

l 
re

go
la

m
en

to
 (U

E)
 n

. 5
75

/2
01

3,
 p

ur
ch

é 
le

 o
bb

lig
az

io
ni

 d
el

l’i
nv

es
tit

or
e 

sia
no

 g
ar

an
tit

e 
da

 g
ar

an
zie

 c
on

fo
rm

i a
i 

re
qu

isi
ti 

di
 c

ui
 a

i p
ar

ag
ra

fi 
9 

e 
10

 d
el

 p
re

se
nt

e 
ar

tic
ol

o.
 

9.
   

L’
al

tr
a 

pr
ot

ez
io

ne
 d

el
 c

re
di

to
 d

i c
ui

 a
l p

ar
ag

ra
fo

 8
, l

et
te

ra
 c

), 
so

dd
isf

a 
i s

eg
ue

nt
i r

eq
ui

sit
i: 

a)
 il 

di
rit

to
 d

el
 c

ed
en

te
 d

i u
til

izz
ar

e 
la

 g
ar

an
zia

 p
er

 s
od

di
sf

ar
e 

gl
i o

bb
lig

hi
 d

i p
ag

am
en

to
 p

er
 la

 p
ro

te
zio

ne
 d

eg
li 

in
ve

st
ito

ri 
co

st
itu

isc
e 

tit
ol

o 
es

ec
ut

iv
o 

ga
ra

nt
ito

 d
a 

op
po

rt
un

i c
on

tr
at

ti 
di

 g
ar

an
zia

; 

b)
 il 

di
rit

to
 d

eg
li 

in
ve

st
ito

ri,
 in

 c
as

o 
di

 li
qu

id
az

io
ne

 d
el

la
 c

ar
to

la
riz

za
zio

ne
 o

 m
an

 m
an

o 
ch

e 
i s

eg
m

en
ti 

so
no

 
rim

bo
rs

at
i, 

di
 ri

av
er

e 
le

 g
ar

an
zie

 n
on

 u
til

izz
at

e 
pe

r f
ar

 fr
on

te
 a

i p
ag

am
en

ti 
pe

r l
a 

pr
ot

ez
io

ne
 c

os
tit

ui
sc

e 
tit

ol
o 

es
ec

ut
iv

o;
 

c)
 se

 la
 g

ar
an

zia
 è

 in
ve

st
ita

 in
 ti

to
li,

 la
 d

oc
um

en
ta

zio
ne

 ri
gu

ar
da

nt
e 

l’o
pe

ra
zio

ne
 d

ef
in

isc
e 

i c
rit

er
i d

i a
m

m
iss

ib
ili

tà
 

e 
le

 m
od

al
ità

 d
i c

us
to

di
a 

de
i t

ito
li.
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La
 d

oc
um

en
ta

zio
ne

 r
ig

ua
rd

an
te

 l’
op

er
az

io
ne

 s
pe

ci
fic

a 
se

 g
li 

in
ve

st
ito

ri 
re

st
an

o 
es

po
st

i a
l r

isc
hi

o 
di

 c
re

di
to

 d
el

 
ce

de
nt

e.
 

Il 
ce

de
nt

e 
ot

tie
ne

 u
n 

pa
re

re
 d

a 
un

 c
on

su
le

nt
e 

gi
ur

id
ic

o 
qu

al
ifi

ca
to

 c
he

 c
on

fe
rm

i l
’e

se
cu

tiv
ità

 d
el

la
 p

ro
te

zio
ne

 
de

l c
re

di
to

 in
 tu

tt
e 

le
 g

iu
ris

di
zio

ni
 p

er
tin

en
ti.

 

10
.  

 Q
ua

lo
ra

 si
a 

fo
rn

ita
 u

n’
al

tr
a 

pr
ot

ez
io

ne
 d

el
 c

re
di

to
 a

 n
or

m
a 

de
l p

ar
ag

ra
fo

 8
, l

et
te

ra
 c

), 
de

l p
re

se
nt

e 
ar

tic
ol

o,
 

il 
ce

de
nt

e 
e 

l’i
nv

es
tit

or
e 

ric
or

ro
no

 a
 g

ar
an

zie
 d

i e
le

va
ta

 q
ua

lit
à,

 c
he

 so
no

 u
na

 d
el

le
 se

gu
en

ti:
 

a)
 ga

ra
nz

ie
 s

ot
to

 fo
rm

a 
di

 ti
to

li 
di

 d
eb

ito
 c

on
 fa

tt
or

e 
di

 p
on

de
ra

zio
ne

 d
el

 ri
sc

hi
o 

pa
ri 

a 
0 

%
 d

i c
ui

 a
lla

 p
ar

te
 tr

e,
 

tit
ol

o 
II,

 c
ap

o 
2,

 d
el

 re
go

la
m

en
to

 (U
E)

 n
. 5

75
/2

01
3,

 c
he

 so
dd

isf
an

o 
tu

tt
e 

le
 c

on
di

zio
ni

 se
gu

en
ti:

 

i) t
al

i t
ito

li 
di

 d
eb

ito
 h

an
no

 u
na

 sc
ad

en
za

 re
sid

ua
 m

as
sim

a 
di

 tr
e 

m
es

i c
he

 n
on

 su
pe

ra
 il

 p
er

io
do

 ri
m

an
en

te
 fi

no
 

al
la

 d
at

a 
di

 p
ag

am
en

to
 su

cc
es

siv
a;

 

ii)
 ta

li 
tit

ol
i d

i d
eb

ito
 p

os
so

no
 e

ss
er

e 
rim

bo
rs

at
i i

n 
co

nt
an

ti 
pe

r u
n 

im
po

rt
o 

pa
ri 

al
 sa

ld
o 

in
 e

ss
er

e 
de

l s
eg

m
en

to
 

pr
ot

et
to

; 

iii
) t

al
i t

ito
li 

di
 d

eb
ito

 so
no

 d
et

en
ut

i d
a 

un
 c

us
to

de
 in

di
pe

nd
en

te
 d

al
 c

ed
en

te
 e

 d
ag

li 
in

ve
st

ito
ri;

 
 

b)
 le

 g
ar

an
zie

 in
 c

on
ta

nt
e 

de
te

nu
te

 p
re

ss
o 

un
 e

nt
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ANALISI TECNICO-NORMATIVA (A.T.N.) 

Provvedimento: Schema di decreto legislativo, recante “Adeguamento della normativa nazionale alle 

disposizioni del regolamento (UE) 2021/557, che modifica il regolamento (UE) 2017/2402 che 

stabilisce un quadro generale per la cartolarizzazione e instaura un quadro specifico per 

cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate per sostenere la ripresa dalla crisi covid-19. 

modifiche al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58”. 

 

Amministrazione competente: Ministero dell’economia e delle finanze 

Referente dell’amministrazione competente: Ufficio Legislativo economia. 

 

PARTE I. Aspetti tecnico-normativi di diritto interno. 

1) Obiettivi e necessità di intervento normativo. Coerenza con il programma di governo. 

Ai sensi dell’articolo 8 della legge 4 agosto 2022, n. 127 (c.d. Legge di delegazione europea 2021, di 

seguito LDE21), lo schema di decreto legislativo adegua l’ordinamento nazionale al regolamento 

(UE) 2021/557 (c.d. riforma-lampo al regolamento cartolarizzazioni STS o SecReg Quick-Fix) che 

completa il quadro normativo specifico per cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate 

(cc.dd. “STS”) poiché esso non contemplava le cartolarizzazioni sintetiche nel bilancio e non era del 

tutto adatto allo scopo per quanto riguarda le cartolarizzazioni delle esposizioni deteriorate. Tale 

riforma-lampo aveva come obiettivo il sostegno alla ripresa post-COVID19. Sebbene i regolamenti 

europei, come noto, abbiano applicazione diretta negli ordinamenti nazionali, nel Quick-Fix sono 

previste delle disposizioni che concedono al singolo Stato membro discrezionalità in materia di 

regime sanzionatorio e nel riparto delle competenze di vigilanza. 

Lo schema di decreto legislativo in oggetto si propone di terminare l’iter legislativo avviato a livello 

europeo e ne rispecchia, dunque, le motivazioni. Il provvedimento in esame si incardina, quindi, 

nell’alveo degli obblighi di adeguamento dell’ordinamento italiano alla normativa europea. Sotto il 

profilo procedurale, pertanto, la proposta normativa costituisce attuazione di tali obblighi. Sotto il 

profilo sostanziale, la normativa europea e, di conseguenza, quella italiana di recepimento 

costituiscono l’attuazione della volontà di approntare misure di completamento della 

regolamentazione delle cartolarizzazioni dei crediti. 

2) Analisi del quadro normativo nazionale. 

La normativa applicabile è contenuta prevalentemente nel decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 

(Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, - di seguito TUF), integrata 
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dalla normativa sovranazionale direttamente applicabile e dalla disciplina di livello secondario 

emanata dalle autorità di vigilanza (Banca d’Italia, Consob, IVASS e Covip). In particolare, il TUF, 

all’articolo 190-bis.2 già prevede “Sanzioni   amministrative   relative   alle   violazioni   delle 

disposizioni del regolamento (UE) 2017/2402”, che vanno estese alla nuova fattispecie di 

cartolarizzazioni STS sintetiche. 

3) Incidenza delle norme proposte sulle leggi e sui regolamenti vigenti. 

Le norme proposte introducono modifiche dirette al TUF. In particolare, attraverso l’adeguamento 

della disciplina delle sanzioni amministrative di cui all’art. 190-bis.2 TUF “Sanzioni   amministrative   

relative   alle   violazioni   delle disposizioni del regolamento (UE) 2017/2402”, viene confermato 

l’attuale impianto di vigilanza e sanzionatorio sulle cartolarizzazioni anche nei confronti delle 

cartolarizzazioni STS sintetiche. 

4) Analisi della compatibilità dell’intervento con i principi costituzionali. 

L'intervento regolatore è stato predisposto nel rispetto delle norme costituzionali, in relazione 

all'adempimento degli obblighi derivanti dall'ordinamento europeo. 

5) Analisi della compatibilità dell’intervento con le competenze e le funzioni delle regioni 

ordinarie e a statuto speciale nonché degli enti locali. 

L'intervento normativo non incide sulle competenze delle regioni e degli enti locali in quanto rientra 

nella competenza legislativa statale esclusiva ai sensi dell'articolo 117 della Costituzione. 

6) Verifica della compatibilità con i principi di sussidiarietà, differenziazione e adeguatezza 

sanciti dall’art. 118, primo comma della Costituzione. 

Lo schema di provvedimento non contrasta con i principi richiamati dall’articolo 118 della 

Costituzione. 

7) Verifica dell’assenza di rilegificazioni e della piena utilizzazione della possibilità di 

delegificazione e degli strumenti di semplificazione normativa. 

Non sono previste rilegificazioni di norme delegificate. 

Lo schema di decreto riguarda le sole parti del regolamento cui è stato necessario adeguarsi secondo 

le scelte effettuate in sede di legge delega e che non è stato possibile attuare attraverso le disposizioni 

di vigilanza. 
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8) Verifica dell’esistenza di progetti di legge vertenti su materia analoga all’esame del 

Parlamento e relativo stato dell’iter. 

Al momento non vi sono progetti di legge vertenti su analoga materia. 

9) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi di 

costituzionalità sul medesimo o analogo oggetto. 

Non risultano pendenti giudizi di costituzionalità sull’oggetto dell’intervento regolatore.  

PARTE II. Contesto normativo comunitario e internazionale. 

10) Analisi della compatibilità dell’intervento con l’ordinamento comunitario. 

L’intervento è compatibile con l’ordinamento euro-unitario, costituisce anzi diretta attuazione degli 

obblighi da esso previsti. 

11) Verifica dell’esistenza di procedure di infrazione da parte della Commissione europea sul 

medesimo o analogo oggetto. 

Allo stato, non sono state aperte procedure di infrazione. Tuttavia, il regolamento è già applicabile.  

12) Analisi della compatibilità dell’intervento con gli obblighi internazionali. 

Il provvedimento non contrasta con gli obblighi internazionali e costituisce adempimento di un 

obbligo sovranazionale.  

13) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi 

innanzi alla Corte di giustizia dell’Unione europea sul medesimo o analogo oggetto. 

Non risultano pendenti giudizi innanzi alla Corte di giustizia dell’Unione europea in ordine al 

medesimo o ad analogo oggetto. 

14) Eventuali indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di 

giudizi innanzi alla Corte europea dei diritti dell’uomo sul medesimo o analogo oggetto. 

Non risultano pendenti giudizi innanzi alla Corte europea dei diritti dell’uomo sul medesimo o su 

analogo oggetto. 
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15) Eventuali indicazioni sulle linee prevalenti della regolamentazione sul medesimo oggetto da 

parte di altri Stati membri dell’Unione europea. 

Le linee prevalenti della regolamentazione da parte degli altri Stati membri dell'Unione europea sono 

conformi alle scelte perseguite con l'intervento normativo. 

PARTE III. Elementi di qualità sistemica e redazionale del testo. 

1) Individuazione delle nuove definizioni normative introdotte dal testo, della loro necessità, 

della coerenza con quelle già in uso. 

Non sono introdotte nuove definizioni normative. 

2) Verifica della correttezza dei riferimenti normativi contenuti nel progetto, con particolare 

riguardo alle successive modificazioni e integrazioni della normativa. 

È stata verificata positivamente la correttezza dei riferimenti normativi contenuti nel progetto. 

3) Ricorso alla tecnica della novella legislativa per introdurre modifiche e integrazioni a 

disposizioni vigenti. 

L’intervento normativo contempla il ricorso alla tecnica della novella per il TUF, anche tramite la 

correzione di refusi. In particolare, viene integrato l’art. 190-bis.2 TUF in tema di “Sanzioni   

amministrative   relative   alle   violazioni   delle disposizioni del regolamento (UE) 2017/2402” e si 

coglie l’occasione per eliminare alcuni specifici refusi contenuti nell’articolo 4 septies.2 TUF. 

4) Individuazione di effetti abrogativi impliciti di disposizioni dell’atto normativo e loro 

traduzione in norme abrogative espresse nel testo normativo. 

Non si ravvisano disposizioni aventi effetto abrogativo implicito rispetto alla normativa vigente.  

5) Individuazione di disposizioni dell’atto normativo aventi effetto retroattivo o di reviviscenza 

di norme precedentemente abrogate o di interpretazione autentica o derogatorie rispetto alla 

normativa vigente. 

Non si ravvisano disposizioni similari. 

6) Verifica della presenza di deleghe aperte sul medesimo oggetto, anche a carattere integrativo 

o correttivo. 
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Non sussistono altre deleghe aperte sul medesimo oggetto.   

7) Indicazione degli eventuali atti successivi attuativi; verifica della congruenza dei termini 

previsti per la loro adozione. 

Nella disciplina di riferimento e tra i criteri di delega dell’attuale intervento è previsto il potere di 

adozione di successivi atti di attuazione da parte delle autorità di vigilanza ai sensi del comma 9 

dell’articolo 4-septies.2. Non è stato necessario esercitare la delega poiché la norma vigente già risulta 

adeguata. 

8) Verifica della piena utilizzazione e dell’aggiornamento dei dati e di riferimenti statistici 

attinenti alla materia oggetto del provvedimento, ovvero indicazione della necessità di 

commissionare all’Istituto nazionale di statistica apposite elaborazioni statistiche con 

correlata indicazione nella relazione economico finanziaria della sostenibilità dei relativi 

costi. 

Sono stati utilizzati dati statistici già in possesso delle amministrazioni. La questione oggetto 

dell’intervento normativo non richiede ulteriori analisi ed elaborazioni statistiche, né prevede oneri 

per la finanza pubblica. 
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