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Le trasmetto, al fine dell’espressione del parere da parte delle
Commissioni parlamentari competenti, lo schema di decreto legislativo
recante “Attuazione della direttiva 2009/44/CE che modifica la direttiva
98/26/CE concernente il carattere definitivo del regolamento nei sistemi di
pagamento e nei sistemi di regolamento titoli ¢ la direttiva 2002/47/CE
relativa ai contratti di garanzia finanziaria per quanto riguarda i sistemi
connessi ¢ 1 crediti ”, approvato in via preliminare dal Consiglio dei
Ministri del 22 dicembre 2010.
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA

La direttiva 98/26/CE del 19 maggio 1998 del Parlamento europeo e del
Consiglio, ha creato un regime che garantisce il caratiere definitivo degli ordini di
trasferimento e del netfing, olire che Pefficacia della garanzia finanziaria nei confronti
dei partecipanti nazionali ed esteri ai sistemi di pagamento ¢ ai sistemi di regolamento
titoli.

La direttiva & stata recepita nel nostro ordinamento dal decreto legislativo 12
aprile 2001, n. 210.

Tale disciplina ha fuvzionato correttamente; tuttavia alcuni cambiamenti
verificalisi nel settore dei sistemi di pagamento e di regolamento titoli e il crescente
numero di connessioni tra i sistemi rendono opportuno chiarire il concetto di sisterna
interoperabile e la responsabilita degli operatori del sistema,

La diretriva 2002/47/CE del 6 giugno 2002 del Parlamento europeo ¢ del
Consiglio, ha creato un quadro giuridico comunitario uniforme per i contratti di
garanzia finanziaria (c.d. “collateral”).

La direttiva & stata recepita nel nostro ordinamento dal decreto legislativo 21
maggio 2004, n. 170.

La Banca centrale europea ha deciso di introdurre i crediti tra le tipologie
idonee di garanzia per le operazioni di credito nell’Eurosistema a decorrere dal 1°
gennaio 2007. Pertanto, la BCE ha raccomandato un’estensione dell’amblto di
applicazione della direttiva 2002/47/CE.

La possibilita di utilizzare i crediti ampliera le tipologie di garamxe disponibili,
facilitando gli scambi. a beneficio anche di consumatori e debitori, dato che 'uso dei
crediti come garanzia potrebbe in ultima analisi portare ad una maggiore concorrenza e
ad una migliore disponibilita di credito.

Per facilitare l'utilizzo dei crediti & importante semplificare le formalitd e gli
adempimenti in tema di notificazione e di registrazione che possono ostacolare la
costituzione della garanzia finanziaria tra le parti. La direttiva, tuttavia, lascia liberi gli
Stati membr di esigere 0o meno un atto formale ai fini della prova della paranzia nei
confronti del debitore e dei terzi. La direttiva, infatti, non incide sul diritto degli Stati
membri di imporre regole per assicurare 'efficacia dei contratti di garanzia finanziaria
nei confronti di terzi.

Analogamente, per non compromettere Ja posizione del beneficiario della
garanzia, la direttiva prevede che gli ordinamenti nazionali consentano ai debitori la
possibilita di rinunciare ai loro diritti di compensazione nei confronti dei creditori,
nonché ai diritti derivanti dalle norme sul segreto bancario, poiché, in caso contrario, il
beneficiario non disporrebbe di informazioni sufficienti a valutare adeguatamente il
valore dei crediti sotfostanti.

La direttiva prevede un’ampia tutela dei consumatori:

+ all’arl. 2, paragrafo 6, lettera b, facendo salvo il divieto di clausole abusive nei
contratti stipulati con I consumatori previsto dalla direttiva 93/13/CEE del 5
aprile 1993 del Consiglio;

 all’art. 2, paragrafo 4, lettera d), dando facoltd agli Stati membri di escludere
dall’ambito di applicazione della direttiva i crediti nei confronti dei
congumatori, quali definiti dall’articolo 3, lettera a), della direttiva 2008/48/CE
del Parlamento europeo e del Consiglio del 23 aprile 2008, o nei confronti delle
microimprese o piccole imprese. quali definile dall’articolo 1 e dall’articolo 2,
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paragrafi 2 e 3, dell’allegato alla raccomandazione della Commissione
2003/361/CE, del 6 maggio 2003.

Ai sensi dell’articolo 3 della direitiva, il termine per il recepimento della stessa
& fissato al 30 dicembre 2010. Gli Stati mermbri applicano le disposizioni della direftiva
a decorrere dal 30 giugno 2011.

La delega legislativa é contenuta nell’art. 1, comma 1, della legge 4 giugno
2010, n. 96, pubblicata in Gazzeita Ufficiale 25 giugno 2010, n. 146 (legge comunitaria
2009). 1 principi ¢ i criteri direttivi per 1’esercizio della delega sono contemuti
nell’art. 23, comma 1, € prevedono:

a) modifiche alle norme concernenti 'ambito di applicazione e il regime
giuridico della disciplina sulla definitivitd degli ordini immessi in un
sisterna di pagamento o di regolamento titoli, con particolare riferimento ai
sistemi interoperabili, all’operatore del sistema e al “giomo lavorativo™:

b} nel caso di sistemi interoperabili, Iintroduzione di norme che favoriscano
il coordinamento delle regole sul momento di immissione e irrevocabilita
di ordini di trasferimento in detti sistemi al fine di evitare incertezze
ghuridiche in caso di inadempimento;

¢) modifiche alle norme concernenti 'ambito di applicazione e il regime
giuridico della disciplina in materia di garanzie finanziarie, con particolare
riferimento at crediti dati in garanzia, anche mediante il coordinamento tra
Pesigenza di limitare le formalitd amministrative gravanil sui soggetti che
costituiscono e utilizzano la garanzia e il fine di tutelare il creditore (rectius
“debitore”)’ ceduto e i terzi;

d) modifiche alla normativa vigente, anche di derivazione comunitaria, per i
singoli settori interessati dalla normativa da attuare, al fine di realizzare il
migliore coordinamento;

e) la revisione, ove necessario. della disciplina delle insolvenze di mercato di
cui aghi artt. 72 e 202 del TUF, tenuto conto dell’obiettivo di ridurre le
wrbative ai sistemi derivanti dall’insolvenza di un partecipante.

L’art. 23, comma 2, prevede che dall’attuazione delle disposizioni di cui sopra non
derivino nuovi 0 maggiori oneri a carico della finanza pubblica.

Lo schema di decreto legislativo & stato elaborato previa consultazione a livello tecnico
con gli uffici di Banca d'Ttalia e Consob che hanno seguito i lavori comunitari per
'approvazione della direttiva, Lo schema rispetta tutti i principi e i criteri di delega
sopra menzionati ed & stato softoposto a consultazione pubblica,

! Trattasi di refuso presente nella legge comunitaria 2009 che non & stato pousibile correggere prima
della pubblicazione.



Articolo 1 : Modifiche al decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210,

Il comma 1 contiene le modifiche alle definizioni di cui all’articolo 1, comma 1, del
D.Lgs. 210/2001; al riguardo, la direttiva 2009/44/CE, oltre a richiedere aggiomarmenti
dei riferimenti normativi volta per volta richiamati, modifica alcune definizioni, tra cui
quelle di “sisterna”, “partecipante”, “partecipante indiretto”, “ordine di trasferimento”,
“conto di regolamento”, “garanzia in titoli”. Inoltre, in conformitd con Varticolo 1,
paragrafo 5, lettera i), della direttiva 2009/44/CE, vengono aggiunte le seguenti
definizioni: '

+ lettera w-bis, contenente la definizione di “giorno lavorative” al fine di
ricomprendervi tutti gli eventi previsti nel ciclo operativo giomaliero del
sisterna;

v lettera w-ter, contepente la definizione di “sistemi interoperabili”, ciod
sistemi che hanno stipulato un accordo per l'esecuzione di ordini di
trasferimento tra di essi;

- lettera w-quater, contenente la definizione di “operatore del sistema”, inteso

come il soggetio giuridicamente responsabile della gestione del sisterna
stesso.

[l comma 2 contiene le modifiche all’articolo 2 del D.Lgs. 210/2001, in particolare:

+ .la lettera b) del comma 1 recepisce U'articolo 1, paragrafo 6, lettera a) della
direttiva 2009/44/CE, che, in caso di ordini di frasferimento immessi nel sistema
dopo I’apertura della procedura di insolvenza, attribuisce all’operatore del
sistema 1'onere di provare di non essere a conoscenza dell’apertura di tale
procedura; '

« il comma 2 viene modificato per recepire I'articolo 1, paragrafo 6, leitera b),
della direttiva, con il quale si stabilisce che, in caso di sistemi interoperabili,
ogni sistena debba stabilire nelle proprie regole il momento di immissione di un
ordine di trasferimento nel sistema in modo da assicurare, per quanto possibile,
il coordinamento a tale riguardo con le regole degli altri sistemi interessati.

+ Il comma 4 viene integrato, in conformita con Iarticolo 1, paragrafo 6, Jettera a)
della direttiva, con la specificazione che quanto previsto dallo stesso comma si
applica anche a un partecipante a un sistema interoperabile o all’operatore di un
sisterna interoperabile.

Il comma 3 integra l'articolo 4, comma 1, del D.Lgs..210/2001 per tener conto
dell'introduzione del concetto di “sistema. interoperabile”: in analogia con quanto
stabilito nel comma 2 per la definizione del momento di immissione, si prevede che,
anche per la definizione del momento di irrevocabilitd di un ordine di trasferimento, i
sislemni interoperabili debbano coordinare per quanto possibile le loro regole.

Il comma 4 sostituisce 'art, 5, comma 1, del D.Lgs. 210/2001 recependo ’articolo 1,
paragrafo 7 della direttiva; esso estende 'applicazione del dettato dell’articolo stesso
anche al partecipante o all’operatore del sistema di un sistema interoperahile.

Il comma 5 sostituisce V'art. 8 comumi, 1 e 6, del D. Lgs. 210/2001; in base a quanto
previsto dall’articolo 1, paragrafo 10 della direttiva, la previsione che le garanzie fornite



prima dell’apertura della procedura di insolvenza per i crediti derivanti da operazioni
definitive con un sistema o da operazioni con Banche Centrali possa essere realizzata
solo al fine di garantire tali crediti, viene estesa anche all'ipotesi di procedura di
insolvenza nei confronti di un partecipante o dell’operatore di un sistema interoperabile.

Il comma 6, contiene le modifiche all’articolo 10 del D. Lgs. 210/2001, in particolare:

la lettera a) recepisce I'articolo 1, paragrafo 11, della direttiva, conferendo a
Bavca d'Italia e Consob. secondo le rispettive competenze, il potere di
designare, oltre ai sisterni di cui all’art. 1 comma 1), leftera m), anche i
‘rispettivi operatori del sistema.

la lettera b) contiene la nuova formulazione del comma 3), attribuendo al
Ministero dell’economia e delle finanze il compito di notificare alla
Comumissione europea, oltre i sistemi italiani designati ai fini delle disposizioni
del decreto, anche i rispettivi operatori del sistema.

la lettera ¢) contiene la nuova formulazione del comma 4) conferendo alla
Banca d'Italia, d’intesa con la Consob, i} polere di- equiparare, ai fini
dell’applicazione del D.Lgs. 210/2001, il partecipante indiretto a1 partecipanti
al sisterna nel caso di sistemi di cul all’art.1, comma 1, letiera m), numero 2); la
direttiva introduce infatti nell’articolo 1, paragrafo 5, leltera c), comma ii), la
possibilitd di tale equiparazione, che prima era lrnitala ai sistemi di
compensazione ¢ regolamento del contante, anche per 1 sistemi di
compensazione ¢ regolamento di strumenti finanziari.

la lettera d) modifica 'articolo 11, coroma 1, lettera a), del D. Lgs. 210/2001
inserendo la previsione che. la comunicazione dei partecipanti alla Banca
d'Ttalia, prima attribuita genericamente ai “sisterni italiani” sia effettuata
dall’operatore di ciascuno di tali sistemi, in applicazione dell’articolo 1,
paragrafo 11, della direttiva.

Il comma 7 sostituisce Pallegato al decreto legislativo D.Lgs. 210/2001, al fine di
aggiommare I’elenco det sistemi designati ai fini del decreto medesimo.

Articolo 2 : Modifiche al decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170.

Il comma 1 contiene le modifiche alle definizioni di cui all’articolo 1, comma 1, del D,
Lgs. 170/2004 ¢ in particolare:

tra le “attivitd finanziarie” di cui alla lettera ¢) del D.lgs, 170/2004, vengono
inseriti i crediti, per ricomprenderli nelle attivitd oggetto dei contratti di
garanzia finanziaria di cui alla successiva lettera d), come previsto dall’art. 2,
paragrafo 4, lettera c), della direttiva 2009/44/CE;

viene aggiunta la lettera c-bis), con la quale si inserisce nel nostro
ordinamento la definizione di “crediti” ai fini dei contratti di garanzia
finanziaria. Tale nozione deriva dall’art. 2, paragrafo 5, lettera a), della
direttiva. Si tratta di prestiti in denaro concessi dalle banche (comprese le
banche centrali degli Stati membri), dagli uffici postali e dalla Cassa Depositi
e prestiti;

sono modificati i riferimenti normativi contenuti nella lettera d), numeri 2 e
3, per adeguarli alle direttive europee nel frattempo emanate;



« alla lettera q), viene meglio precisato il momento in cui si perfeziona la
garanzia finanziaria tra le parti nell’ipotesi di cessione di crediti. In questo
caso ¢ sufficiente la consegna per iscritto di un atto al beneficiario della garanzia
contenente |'individuazione del credito.

Il comma 2 contiene le modifiche apportate all’articolo 2 del D. Lgs. 170/2004 e in
particolare:

« al comma 1. lettera b), viene sostituito il riferimento agli artt. 30 e seg. del D.
Lgs. 24.6.1998, n. 213, in quanio abrogati dall’art, 5 del D, Lgs, 27,1.2010, n,
27. Viene ipoltre rispettata la previsione contenuta nell’art, 2, paragrafo 4, lettera
e), della direttiva, secondo la quale i crediti oggetto del contratto di garanzia
finanziaria possono essere individuati anche mediante 1'inserimento in un elenco
di crediti pregentato per iscritto al beneficiario della garanzia.

Nello schema di decreto, la consegna per iscritto di un atto (che pud essere un
elenco o altro documento) riveste a tutti gli effetti valore di prova tra le parti ma
non ha efficacia nei confronti- del debitore e dei terzi, ai quali si continua ad
applicare I'ordinaria disciplina stabilita dal codice civile.

La previsione soddisfa il criterio di delega contenuto nell’art. 23, comma 1,
lettera ¢}, della legge comunitaria 2009.

L’attuale impianto normativo italiano, infatti, subordina 1'efficacia delia
cessione del credito nei confronti del debitore ceduto e dei terzi (artt. 1264 e
1265 c.c.), nonché Ja validitd della prelazione nel pegno di crediti (art. 2800
c.c.), alla notifica al debitore o alla sua accettazione. La direttiva intende ridurre
le formalitd amministrative gravanti sulle parti che utilizzano la garanzia
finanziaria, limitando i requisiti per il suo perfezionamento. La direttiva,
tuttavia, lascia liberi gli Stati membri di esigere o meno un atto formale quale Ja
registrazione o la notificazione, ai fini del perfezionamento, della priorita e della
realizzabilitd o ammissibilitd come prova nei confronti del debitore o dei terzi
(art. 2, paragrafo 6, lettera a);

* sono inseriti due nuovi cormmi dopo it comma 2.

Con il comma 2-bis si escludono dall’applicazione del D. Lgs. 170/2004 i
crediti per 1 quali il debitore & un consumatore, salvo i casi in cul il beneficiario
della garanzia o il datore della garanzia siano banche centrali 0 organismi
bancari internazionali. E’ stata esercitata una delle opzioni previste dall’art. 2,
paragrafo 4, lettera d), della direttiva e la scelta & stata determinata dalle
peculiaritd del setiore del credito al consumo., Si & deciso invece di non
esercitare la seconda opzione ¢ quindi di non escludere, i crediti delle
microimprese e delle piccole imprese anche a seguito delle considerazioni
espresse dall’ ABLin sede di consultazione pubblica e allo scopo di non creare un
disallineamento del nostro ordinamento rispetto a normative concorrenti,

Con il comma 2-fer si intende tutelare non solo i consumatori dal rischio di
clausole abusive, ma anche i beneficiari della garanzia, allo scopo di creare un
clima di fiducia e facilitare 'uso dei crediti come garanzia, A tal fine i debitori
dei crediti potranno rinunciare per iscritto- ai diritti di compensazione nei
confronti dei creditori e a taluni diritti derivanti dalle norme sul segreto
bancario, come previsto dall’art. 2, paragrafo 6, lettera b), della direttiva,
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Il comima 3 prevede I'inserimento del comma 1-bis nell’art. 3 del D, Lgs. 170/2004, per
meglio chiarire i requisiti pex 1'efficacia della garanzia finanziaria nel caso di pegno o di
cessione del credito. La garanzia che rispetti 1 requisiti previsti dal D. Lgs. 17042004 &
efficace fra le parti del contratio di garanzia finanziaria. Al fini dell’opponibilititai terzi
restano fermi i requisiti di notificazione al debitore o di acceftazione da pdrte del
debitore previsti dagli articoli 1264, 1265 e 2800 del codice civile.

Il comma 4 prevede Uagpiunta del comma 4-4is all’articolo 5 del D, Lgs. 170/2004, che
disciplina il potere di disposizione delle attivitd finanziarie oggetto del pegno. In base
alla vigente normativa il creditore pignoratizio pud disporre, anche mediante
alienazione, delle attivitd finanziarie oggetto del pegno, se previsto nel contfatto di
garanzia finanziaria (comma 1), salvo I'obbligo di ricostituire la garanzia equivalente in
sostituzione della garanzia originaria entro la data di scadenza dell’obbligazione
finanziaria garantita (comma 2). Il comma 4-bis stabilisce P'esclusione dei crediti
dall’ambito di applicazione dell’art. 5 del D.Lgs. 170/2004, come previsto dall’art, 2,
paragrafo 8, della direttiva.

Il comma 5 prevede una riscrittura dell’art. 10, comma 3, del D. Lgs. 170/2004, per
sostituire i riferimenti agli articoli del D. Lgs. 24.6.1998, n. 213 abrogati dall’art, 5 del
D. Lgs. 27/2010. con il rinvio alle disposizioni contenute nel D, Lgs. 24.2,1998, n, 58
(Testo Unico della Finanza).

Articolo 3: Modifiche al decreto legge 9 ottobre 2008, n. 155

Il comma 1 sostituisce il comma 1-bis dell’articolo 3 del DL 155/2008, che ha
introdotto misure urgenti per garantire la stabilitd del sistema creditizio colpito dalla
crisi dei mercati finanziari nel setlembre 2008. L'art. 3 in particolare intende incentivare
e semplificare le modalitd per la prestazione di finanziamenti da parte della Banca
d'Italia a banche con esigenze di liquidita.

Ai sensi dell’articolo 3, comma 1, del citato decreto, qualora la Banca d’ltalia eroghi
finanziamenti garantiti mediante pegno o cessione di credito al fine di soddisfare
esigenze di liquiditd delle banche, la garanzia si intende prestata, con effetto nei
confronti del debitore e dei terzi aventi causa, all’atto della sottoscrizione del contratto
di garanzia finanziaria, in deroga alle disposizioni del codice civile (artt. 1264, 1265,
2800) e del D. Lgs. 170/2004. La paranzia prestata & sottratta a revocatoria fallimentare,
in applicazione dell'art. 67. quarto comma, R.D. n. 267/1942, che gia esclude tale

- revocatoria nei confronti dell’istituto di emissione.

Per evitare il verificarsi di condizioni potenzialmente lesive dei diritti del debitore, in
sede di conversione del DL, il legislatore ha previsto che (art. 3, comma 1-bis) “con
decreto del Ministro dell’economia e delle finanze sono disciplinate le modalitd per
assicurare Iidonea e tempestiva pubblicita del perfezionamento del contratto di garanzia
finanziaria a tutela del debitore ceduto e del debitore del credito dato in pegno ai sensi
del comma 1%, Tale decreto non & stato mai emanato per la difficoltd di delineare 1
contenuti di un sisterna altemativo a quello codicistico per la tutela dei soggetti
anzidetti. -

Considerato il tempo trascorso dall’adozione delle misure straordinarie contenute nel
DL 155/2008 e 1'effettivo miglioramento delle condizioni di mercato, si ritiene non pit
sussistente 1'esigenza di mantenere per il futuro la deroga contenuta nel citato comma 1.
Si ¢ proceduto, pertanto, a riscrivere la nomma di cui al comma 1-bZs stabilendo un limite
temporale per la validitd della disciplina derogatoria, opportunamente fissato -al
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31.12.2011, per consentire un sufficiente lasso di tempo per l'adeguamento alle
modifiche introdotre.

Tale previsione soddisfa i criteri di delega contenuti pell’art. 23. comma 1, letiere ¢) e d)
della legpe comunitaria 2009.

Articolo 4 : Modifiche al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

Il comma 1 modifica la “disciplina delle insolvenze di mercato” prevista all’articolo 72
del Testo Unico della Finanza.

Il comma 1 dell’articolo 72 novellato introduce upa previsione generale in basc alla
quale l'insolvenza di mercato dei soggetti ammessi alle negoziazioni nei mercati
regolamentati ¢ nei sistemni multilaterali di negoziazione e dei partecipanti ai sisterni
previsti dall'articolo 70, & disciplinata dalla Consob, d'intesa con la Banca d’ltalia, che
ne stabilisce i presupposti, I'ambito di applicazione e le modalita di accertamento e di
liquidazione,

Rimane fermo che I’insolvenza di mercato & dichiarata dalla Consob, d’intcsa con la
Banca d'Tialia.

1l comma 2 dell’articolo 72 novellato prevede che, ferme restando le competenze della
Consob, d’intesa con la Banca d'ltalia, di stabilire con regolamento i presupposti
dell’insolvenza di mercato, I'apertura, da parte dell’ autoritd giudiziaria o amministrativa
competente, di una procedura di liquidazione o di risanamento (come definite nel
decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170) dei soggetti ammessi alle negoziazioni nei
mercati regolamentati e nei sistemi multilaterali di negoziazione e dei partecipanti ai
sisterni previsti dall’articolo 70, costituisce presupposto per la dichiarazione di
insolvenza di mercato. '

1l comma 3 dell’atticolo 72 novellato prevede che D'apertura della procedura di
liquidazione o di risanamento dei soggetti ammessi alle negoziazioni nei mercat
regolamentati e nei sistemi multilaterali di negoziazione e dei partecipanu ai sistemni
previsti dall’articolo 70 sia comunicata immediatamente alla Consob e alla Banca
d'Italia, anche per via telematica, da parte dell’autoritd giudiziaria 0 amministrativa
competente.

Il comma 4 dell’articolo 72 novellato prevede che la liquidazione delle insolvenze di
mercato, inclusi gli adempimenti previsti al comma 6, possa essere effettuata dalle
socletd di gestione previste dall’articolo 61, comma 1, per i contraiti stipulati nei
mercati da esse gestiti, ¢ dai gestori dei sistemi previsti dagli articoli 70 ¢ 77-bis.
tispettivamente per le operazioni da essi garantite e per i contratti stipulati nei sistemi da
essi gestiti, e da altri soggetti, conformemente alle disposizioni contenute nella
disciplina prevista dal comma 1.

Tale previsione si pone I'obiettivo di semplificare la procedura di liquidazione
dell'insolvenza di mercato, oggi centrata sulla figura del commissario. I soggetti
indicati nel comma 4 sono in grado di gestire l'insolvenza di mercato pid
celermente e con minori oneri amministrativi, Tali soggetti si faranno carico delle
spese relative alla gestione della liquidazione delle insolvenze di mercato al pari di
quanto avviene per le altre spese inerenti lo svolgimento delle proprie attivita,
Trattandosi di soggetti privati, non vi sono oneri per la finanza pubblica.



Il comma 5 dell’articolo 72 novellato prevede che le societd di gestione previste
dall’articolo 61, comma 1, i gestori dei sistemi previsti dall’articolo 70 e 77-bis e gli
altri soggetti possano prevedere clausole di close-out metting per i contratti e per le
operazioni previsti al comma 4 ¢ che tali clausole siano valide e abbiano effetto in
conformita a quanto dalle stesse previsto, anche in caso di apertura di una procedura di
risanamento o di una procedura di liquidazione nei confronti dell’insolvente di mercato
(come definite nel decreto legislativo 21 maggio 2004, 1. 170).

Il comma 6 dell’articole 72 novellato stabilisce che la procedura di liquidazione
dell'insolvenza di mercato si concluda con il rilascio agli aventi diritto, per i crediti
residui, di un certificato di credito, comprensivo delle spese sostenute dal creditore
stesso, che costituisce titolo esecutivo nei confronti dell'insolvente per gli effetti
dell'articolo 474 del codice di procedura civile.

Infine, il comma 7 dell’articolo 72 novellato conferma nella sostanza la previsione
contenuta nell'attuale comma 6.

Tl comma 2 abroga le “disposizioni in tema di liquidazione coattiva di borsa” previste
all’articolo 202 del Testo Unico della Finanza.

Tale disciplina prevede una procedura speciale che risale alle disposiziond della L. n. 272
del 1913 e del r.d.I. n. 815 del 1932 (art. 12). A partire da tali disposizioni, [articolo
202 del Testo Unico della Finanza ha apportato due modifiche sostanziali. In primo
luogo, ha esteso I'applicazione della procedura speciale ex art. 44 1. n. 272/1913 ai
contratti stipulati dalle imprese di investimento ¢ dalle banche autorizzate allo
svolgimento dell’attivita di negoziaziong in conto proprio € per conto terzi. In secondo
Juogo, ha attribuito le competenze relative allo svolgimento di tale procedura speciale,
prima attribuite alla societd di gestione dei mercati, alla Consob,

La disciplina in oggetto non & coerente con I’attuale assetto dei mercati e, soprattutto,
dei sistemi di post-trading. Inoltre, dall’entrata in vigore del Testo Unico della Finanza
essa non & mai stata utilizzata.

Tali previsioni soddisfano il criterio di dele ega contenuto nell’art. 23, comma 1 lettera e)
della legge comunitaria 2009.

Articolo 5: Disposizioni finali e transitorie

Il comma 1 stabilisce che le disposizioni del presente decreto legislativo, ad eccezione
di quella contenuta nell’act. 3, si applicano a decorrere dal 30 giugno 2011, come
prevede I'articolo 3, paragrafo 1, della direttiva. La disposizione contenuta nell’art. 3
dello schema di decreto (Modifiche al DL 9.10.2008 n. 155) si applica dal momento di
enfrata in vigore del presenie decreto legislativo, sccondo il termine ordinario di 15
giorni dalla pubblicazione in Gazzetta Ufficiale. '

I commi 2 ¢ 3 disciplinano 1a fase transitoria in atwazione dell’art, 10 della direttiva
98/26/CE, cost come sostituito dalla direttiva 2009/44/CE. In particolare il novellato art.
10, paragrafo 2 della direttiva comumtaria prevede che un sistema designato prima
dell’entrata in vigore delle disposizioni naziomali di attuazione della direttiva



2009/44/CE, continua ad essere designato ai fini della direttiva 98/26/CE. Sejnpre il
paragrafo 2 anzidetto prevede che un ordine di trasferimento inserito in un fistema
prima dell’entrata in-vigore delle disposizioni nazionalt di attuaziope della direttiva
2009/44/CE, ma regolato dopo tale data, & un ordine di trasferimento ai fini della
direfriva 98/26/CE.

Pertanto, i sistemi designati ai sensi dell’art. 10, comma 2, del decreto legislativo 12
aprile 2001, n. 210, (che ha dato ativazione alla direttiva 98/26/CE) prima del 30 giugno
2011 continuano ad essere designati ai fini del decreto Jegislativo 12 aprile 2001, n. 210,
cosi come modificato dal presente decreto legislativo, e non necessitano di un nuovo
provvedimento di designazione.

Inoltre, gli ordini di trasferimento irnmessi in un sistema entro il 29 giugno 2011 ma
regolati dopo tale data sono ordini di trasferimento ai fini del decreto legislativo 12
aprile 2001, n. 210, cosi come modificato dal presente decreto legislativo, ¢ ad essi si
applica la nuova disciplina.



ANALISI TECNICO-NORMATIVA

Decreto legislativo recante attuazione della direttiva 2009/44/CE, che modifica la direttiva
98/26/CE concernente il carattere definitive del regelamento nei sistemi di pagamento e nei
" sistemi di regolamento titoli e la direttiva 2002/47/CE relativa ai contratti di garanzia
finanziaria per quanto riguarda i sistemi connessi ¢ i crediti.

PARTE I. ASPETTI TECNICO-NORMATIVI DI DIRITTO INTERNO
1) Obiettivi e necessita dell Intervento normativo. Coerenza con il programma di governo.

La legge 4 giugno 2010, n. 96, pubblicata in Gazzetta Ufficiale 25 giugno 2010, n. 146 (legge
comunitaria 2009), ha delegato il Governo ad adottare il decreto legislativo recante norme di
attuazione della direttiva 2009/44/CE (Allegato B). 1 principi e i criteri diretfivi per Uesercizio
della delega sono contenuti nell’art. 23 e prevedono.

a) modifiche alle norme concernenti 1'ambito di applicazione ¢ il regime giuridico della
disciplina sulla definitivitd degli ordini immessi in un sistema di pagamento o di
regolamento titoli, con particolare riferimento al sistemi interoperabili, all operatore
del sistema e al “giorno lavorativo”;

b) nel caso di sistemi interoperabili, I’introduzione di norme che favoriscano il
coordinamento delle regole sul momento di immissione e wrevocabilitd dh ordini di
trasferimento in detti sistemi al fine di evitare incertezze giuridiche in caso di
inadempimento;

¢) modifiche alle norme concernenti I’ambito di applicazione e il regime giuridico della
disciplina in materia di garanzie finanziarie, con particolare riferimento ai crediti dati
in garanzia, anche mediante il coordinamento tra I'esigenza di limitare le formalita
amministrative gravanti sui soggetti che costituiscono e utilizzano la garanzia e il fine
di tutelare il creditore (rectius “debitore”)’ ceduto e i terzi;

- d) modifiche alla normativa vigente, anche di derivazione comunitaria, per i singoli
settori interessati dalla normativa da attuare, al fine di realizzare il migliore
coordinamento;

e) Jarevisione, ove necessario, della disciplina delle insolvenze di mercato di cui agli art,
72 ¢ 202 del TUF, teputo conto dell’obiettivo di ridurre le turbative ai sistemi derivanti
dall’insolvenza di un partecipante.

2) Analisi del quadro normativo nazionale.

Il quadro mnormativo naziomale di rango primario di riferimento si compone dei seguenti
pravvedimenti Jegislativi: '

1. D.gs. 12.4.2001, n. 210, che ha dato attuazione alla direttiva 98/26/CE sulla definitivita
degli ordini immessi in un sistema di pagamento o di regolamento titoli:

2. D.gs. 21.5.2004, n. 170, che ha recepito la direttiva 2002/47/CE in materia di contratti di
garanzia finanziaria;

! Tranasi di refuso presente nclla legge comunitaria 2009 che non & slato possibile correggere prima deila
pubblicazione,



3. art. 3 del DL 9.10.2008, n. 155, che riguarda i contratti di garanzia finanziaria stipulati con
la Banca d’ltalia;
4, artt. 72 ¢ 202 del D.lgs. 24.2,1998, n. 58 (TUF), sulla disciplina delle insolvenze di mercato,

3) Incidenza delle norme proposte sulle leggi e i regolamenti vigenti,

Lo schema di decreto legislativo va a modificare ed integrare le disposizioni di legge indicate al
purtto 2 e in particolare:

1. Uart, 1 modifica gli artt. 1, 2, 4, 5, 8, 10 e I'allegato del decreto legjslativo 12 aprile 2001, n.
210;

2. Part. 2 modifica gli artt. 1, 2, 3, 5 e 10 del decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170;

3. Vart. 3 modifica I’art. 3 del decreto legge 9 ottobre 2008, n. 155;

4, P’art, 4 modifica U'art. 72 e abroga 1'art. 202 del decreto Jegislativo 24 febbraio 1998, n. 58.
4) Analisi della compatibilita dell’intervento con { principi costituzionall.
Non si rilevano profili di incompatibilitd con i principi costituzionali.
5) Analisi delle compatibilita dell 'intervento con le competenze e le funzioni delle regioni ordinarie
e a statuto speciale nonché degli enti locali,
6) Verifica della compatibilitd con i principi di sussidiarietd, differenziazione ed adeguatezza
sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione.
Non si rilevano profili di incompatibilita con Je competenze ¢ le funzioni delle regioni ordinarie e a
statuto speciale nonché degli enti locali, né di incompatibilitd con i principi di sussidiarieta,

differenziazione ed adeguatezza sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione.

7) Verifica dell’assenza di rilegificazioni e della piena utilizzazione delle possibilitd di
delegificazione e degli strumenti di semplificazione normativa.

Non sono previste rilegificazioni di norme delegificate. I decreto legislativo ha ad oggetto materie
non suscettibili di delegificazione, né di applicazione di strumenti di semplificazione normativa.

8) Verifica dellesistenza di progetti di legge vertenti su materia analoga all'esame del Parlamento
e relativo stato delliter.

Non sussistono progetti di legge vertenti su materia analoga all’esame del Parlamento.

9) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di givdizi di
costituzionalitd sul medesimo o analogo oggetto.

PARTE 1. CONTESTO NORMATIVO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE
10) Aralisi della compatibiliia dell'intervento con l'ordinamento comunitario,

It decreto legislativo interviene nell’ambito della delega contenuta nella legge 4 giugno 2010, n. 96,
(legge comunitaria 2009), per 'attuazione della direttiva 2009/44/CE, che modifica la direttiva



98/26/CE concernente il caratterc definitivo del regolamento nei sistemi di pagamento ¢ nei sistemt
di regolamento titoli e la direttiva 2002/47/CE relativa ai contratti di garanzia finanziaria per quanto
riguarda i sistemi connessi ¢ { crediti.

11) Verifica dell’esistenza di procedure di infrazione da parte della Commissione Europea sul
medesimo o analogo oggetto.

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

I provvedimento legislativo in esame non presenta profili di incompatibilita con gli obblighi
internazionali.

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

alla Corte di Giustizia delle Comunita Europee sul medesimo o analogo oggetto,

14) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizl innanzi
alla Corte Europea dei Diritti dell uomo sul medesimo o analogo oggetto.

e ———

15} Eventuali indicazioni sulle linee prevalenti della regolamentazione sul medesimo oggetto da
parte di aliri Stati membri dell’Unione Europea.

PARTE II1. ELEMENTI DI QUALITA’ SISTEMATICA E REDAZIONALE DEL TESTO

1) Individuazione delle nuove definizioni normative introdotte dal testo, della loro necessitq, della
coerenza con quelle gia in uso. '

Il provvedimento in esame introduce nuove definizioni nell’ ordinamento e in particolare:
= all’articolo 1, definisce il significato di: “giomno lavorativo”, “sistemi intcroperabili” e
“operatore del sistema”, ai fini del D.Lgs. 210/2001;
+ all’articolo 2, definisce il significato di “crediti”, ai fini del D.Lgs. 170/2004.

2) Verifica della correttezza dei riferimenti normativi contenut! nel progetto, con particolare
riguardo alle successive modificaziont ed integrazioni subite dai medesimt.,

I riferimenii normativi contenuti nel provvedimento in esame sono corretti.

3} Ricorso alla tecnica della novella legislativa per introdurre modificazioni ed integrazioni a
disposizioni vigentt.

Le norme tichiamate sono state modificate facendo ricorso alla tecnica della novella legislativa.

4) Individuazione di effetti abrogativi impliciti di disposizioni dell‘atto normativo e loro traduzione
in norme abrogative espresse nel testo nonmative.

E’ abrogato 1'articolo 202 del D.Lgs. 24,2.1998, n. 58 (TUF).

L



5) Individuazione di disposizioni dell’atto normativo aventi effetto retroatiivo o di reviviscenza di
norme precedentemente abrogate o di inlerpretazione autentica o derogatorie rispetto alla
normaftiva vigente.

Le disposizioni finali stabiliscono che le disposizioni del presente schema di decreto, ad eccezione
di quella contenuta nell’art. 3, si applicano a decorrere dal 30 giugno 2011, come prevede V’articolo
3, paragrafo 1, della direttiva, La disposizione contenuta nell’art. 3 (Modifiche al DL 9,10.2008 n.
155) si applica dal momento di entrata in vigore del presente decreto legislativo, secondo il termine
ordinario dj 15 giorni dalla pubblicazione in Gazzetta Ufficiale.

Dovendo disciplinare la fase transitoria in attuazione dell’art. 10 della diretviva 98/26/CE, cosi come
sostituito dalla direttiva 2009/44/CE, le disposizioni transitorie prevedono che i sistemi designati ai
sensi del D.Lgs. 210/2001 (che ha dato attuazione alla direttiva 98/26/CE), prima del 30 giugno
2011, non necessitano di un nuovo provvedimento di designazione.

Inolire, agli ordini di trasferimento immessi in un sistema enwro il 29 gingno 2011 ma regolati dopo
tale data si applica la nuova disciplina.

6) Verifica della presenza di deleghe aperte sul medesimo oggetio, anche g carattere integrativo o
COFTELivo.

L'unica delega & quella contenuta nell’art. 1, comma 1, della legge 4 giugno 2010, n. 96 (legge
comunitaria 2009).

7) Indicazione degli eventuali atti successivi attuativi; verifica della congruenza dei termini previsti
per la loro adozione.

Entro ventiquattro mesi dalla data di entrata in vigore del decreto legislativo il Governo pud
adottare disposizioni integrative e correttive (art. 1, comma 5, L. 96/2010).

8) Verifica della piena utilizzazione e dell’aggiornamento di dati e di riferimenti statistici attinenti
alla materia oggetto del provvedimento, ovvero indicazione della necessitd di commissionare
all'Istituto nazionale di statistica apposite eloborazioni statistiche con correlata indicazione nefla
relazione economico-finanziaria della sostenibilitd dei relaiivi costi.

Non souo state utilizzate statistiche a livello nazionale.

i"rm
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ANALISI DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE

(Allegato A del DPCM 11.9.2008, n. 170)

Oggetto: Attuazione della direttiva 2009/44/CE, che modifica la direttiva 98/26/CE concerniente il
carattere definitivo del regolamento nei sistemi di pagamento e vel sistemi di regolamento titoli e la
direttiva 2002/47/CE relativa ai contratti di garanzia finanziaria per quanto riguarda i sistemi
connessi e 1 crediti.

Refereme; Rossi Antonella tel. 06 4761 0310

"SEZIONE 1. IL CONTESTO E GLI OBIETTIVI
A. Descrizione del quadro normativo vigente

L’articolo 1, comma 1, dellalegge 4 giugno 2010, n. 96, pubblicata in Gazzetta Ufficiale 25 giugno
2010, n. 146 (legge comunitaria 2009), ha delegato il Govemo ad adottare il decreto
legislativorecante norme di attuazione della direttiva2009/44/CE (Allegato B),che modifica la
direttiva 98/26/CE concernente il carattere definitivo del regolamento nei sistemi di pagamento e
nei sistemi di regolamento titoli e la direttiva 2002/47/CE relativa ai contratti di garanzia finanziaria
per quanto riguarda i sistemi connessi ¢ i crediti.

I principi e i criteri direttivi per I’esercizio della delega sono contenuti nell’art. 23 e prevedono:

"1, Nell'esercizio della delega per I'attuszione della direttiva 200%/44/CE del Pariamento europeo e del Consiglio, del 6
maggio 2008, che modifica 13 direttiva 98/26/CE concernente il carattere definitivo del regolamento nel sistemi i
pagamento e nei sistemi di regolamento {itoli e la direttiva 2002/47/CE relativa ai contratti di garanzia finanziaria per
quante riguards i sistemi connassi e | crediti, il Governo & tenuto al rispetto, oltre che dei principt @ criteri direttivi
generali di cui all” articolo 2 della presente legge, in quanto compatibili, anche dei seguent! principi e criter! direttivi
specifici:

a) prevedere, in conformita alle definizioni e alia disclplina della direttiva 2008/44/CE, tenuto conto anche degli
sviluppi recenti che hanno Interessato il settore europeo del post-trading, le opportune modifiche alle norme
concernenti ‘ambito di appiicazione e il regime giuridico detla discipling sulla definitivita deghi ordini Immessi in un
sistema di pagemento o di regolemento titol, con particolare riferimento al sistemi interoperabili, sil‘operatore del
sistema e al "giorno lavorativo";

b) nel caso di sistemi interoperablll, prevedere norme che favoriscano il coordinamento delle regole suf momento
di immissione e irrevocabilitd di ordini di trasferimento in dett] sistemi al fine dj evitare incertezze giuridiche in caso di
inadempimento;

) prevedere, jn conformita alla direttiva 2009/44/CE, le opportune modifiche alle norme concernenti l'ambito di
applicazione e il regime giuridico della discipiina in materla di garanzie finanziarie, con particolare riferimento ai crediti
datl in garanzia, anche mediante if coordinamento tra I'esigenra df limitare Ie formalits amministrative gravanii sul
soggetti che costituiscono e utitizzano la garanzia e il fine df tutelare if creditore ceduto e i terzi;

g) introdurre le occorrenti modificazioni alla normativa vigente, anche di derivazione comunitaria, per i singoli
seltori interessati dalla normativa da attugre, al fine Ji realizzarne j| migliore coordinamento;

¢) rivedere, ove necessario, la disciplina delle insolvenze di mercato di cui agli articoli 72 e 202 del testo unico
deile disposizioni in materia di intermediszione finanziaris, ol cui @l decreto legisiativo 24 febbraio 1998, n. 58, e
successive modificazioni, tenuto conto deff'obiettivo di ridurre le turbative ai sistemf derivanti dallinsolvenza oi un
partecipante. :

2. Dall'sttuazione def prasente articolo non devono derivare nuovi o maggior! oneri a carica della finanza pubblica®,

La direttiva deve essere recepita entro il 30 dicembre 2010(articolo 3 della direttiva). Gl Stati
membri sono tenuti ad applicare dette disposizioni a decorrere dal 30 giugno 2011,

L intervento regolatoriomodifica:



1. il D.lgs. 12,4.2001, n. 210, che ha dato attuazione alla direttiva 98/26/CE sulla definitivita
deghi ordini immessi in un sistema di pagamento o di regolamento titoli;

2. il D.gs. 21.5.2004, n. 170, che ha recepito la direttiva 2002/47/CE in materia di contratti di
garanzia finanziaria; :

3, Vart. 3 del DL 9.10.2008, n, 155, che riguarda i contraiti di garanzia finanziaria stipulati con
la Banca d’Ttalia;

4. gli artt. 72 e 202 del D.lgs. 24.2.1998, v. 58 (TUF), sulla disciplina delle insolvenze di
mercato,

B. IHustrazione delle carenze e delle criticitd constatate nella vigente situazione normativa,
corredata dalla citazione delle relative fonti di informazione.

Il decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210,che ha dato attuazione alla direttiva 98/26/CE, ha
funzionato correttamente; tuttavia alcuni cambiamenti verificatisi nel seftore dei sistemi di
pagamento e di regolamento titoli e il crescente numero di connessioni fra i sisterni rendono
opportuno chiarire il concetto di sistema interoperabile e la responsabilitd degli operatori del
sistema, mediante I'introduzione delle definizioni di: “giomo lavorativo™, “sistemi interopcrabili” e
“operatore del sistema”,

La direttiva 2002/47/CE del 6 giugno 2002 de! Parlamento europeo ¢ del Consiglio, recepita nel
nostro ordinamento dal decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170. ha creato wn quadro giuridico
comunitario uniforme per i contratti di garanzia finanziaria (c.d. “collateral”).

Dal 1° gennaio 20071a Banca centrale europea ha deciso di introdurre i crediti tra le tipologie
idonee di garanzia per le operazioni di credito pell’ Eurosistema. Pertanto, la BCE ha raccomandato
unestensione dell’ambito di applicazione della direttiva 2002/47/CE.

Per questo motivo & ora necessario provvedere ad una tevisione del D.Lgs. 170/2004.

C. Rappresentazione del problema da risolvere e delle esigenze sociali ed economiche
considerate, anche con riferimento al contesto internazionale ed europeo.

I problemi che si intendono risolvere riguardano:

1. ["ambito di applicazione ¢ il regime giuridico della disciplina sulla definitivita degli ordini
immessi in un sistema di pagamento o di regolamento titoli, con particolare riferimento ai
sistemi interoperabili;

2. I'ambito di applicazione e il regime giuridico della disciplina in materia di garanzie
finanziarie, con particolare riferimento ai crediti dati in garanzia;

3. ladisciplina delle insolvenze di mercato prevista dal TUF.

D. Descrizione degli obiettivi da realizzare mediante intervento normativo
g

Con Uintervento normativo si intendono realizzare i seguenti obiettivi:

1. favorire il coordinamento delle regole sul momento di immissione e irrevocabilita di ordini
di trasferimento nei sistemi interoperabili, al fine di evitare jncertezze giuridiche in caso di
inadempimento;

2. limitare le formalitd amministrative gravanti sui soggetti che costiluiscono ¢ utilizzano Ja
garanzia e al contempo tutelare il creditore ceduto e i terzi;

3. armonizzare la normativa dei settori interessati dalla direttiva;

4, ridurre le turbative ai sistemi derivanti dall’insolvenza di un partecipante.



E. Indicazione delle categorie di soggetti, pubblici ¢ privati, destinatari dei principali effetti
dell’intervento normativo

[y
.

banche centrali. BCE e organismi finanZiari internazionali;

2. intermediari finanziari abilitati (paoche, imprese di investimento, imprese di
assicurazione, Oler, Sgr, Sim);

3. societd che gestiscono i mercati, il post-trading e la gestione accentrata di strumenti

finanziari, nonché 1 sistemi di garanzia.

SEZIONE 2. LE PROCEDURE DI CONSULTAZIONE

L’intervento regolatorio ¢ scaturito dalla consultazione a livello tecnico con gli uffici di Banca
~ d'Italia e Consob che hanno seguito 1 lavori comunitari per I'approvazione della direttiva.

I testo finale & frutto della sintesi dei vari interessi rappresentati.

Infatty, il Dipartimento del Tesoro ha pubblicato un documento di consultazione a settembre 2010
dove sono stati illustrati gli interventi normativi da introdurre nel nostro ordinamento in occasione
dell'attuazione della direttiva 2009/44/CE, e le scelte oprzionali operate.

Sono state raccolte ¢ vagliate le proposte e i contributi pervenuti da Borsa Italiana, ABI e Assosim.

E’ stata esercitata una delle opzioni previste dall’art. 2, paragrafo 4, lettera d), della direttiva ¢ la
scelta & stata determinata dalle peculiaritd del settore del credito al consumo. Si € deciso invece di
non esercitare Ja seconda opzione e quindi di non escludere, i crediti delle microimprese e delle
piccole imprese anche a seguito delle considerazioni espresse dall’ ABI in sede di consultazione
pubblica e allo scopo di non creare un disallineamento del nostro ordinamento rispetto a normative
concorrenti

SEZIONE 3 - LA VALUTAZIONE DELL'OPZIONE DI NON INTERVENTO (“OPZIONE.
ZERO™).

L’ opzione zero non & contemplata, il recepimento della direttiva & obbligatorio.

SEZIONE 4 - VALUTAZIONE DELLE OPZIONI ALTERNATIVE

Le modifiche apportate alla normativa vigente rispondono al contenuto della direttiva e ai principi ¢
criteri di delega. Non sono emerse opzioni alternative rispetto a tali parametri.

SEZIONE 5 - GIUSTIFICAZIONE DELL'OPZIONE REGOLATORIA PROFPOSTA
L’opzione regolatoria proposta trova la sua giustificazione nell’obbligo di dare attuazione alla
direttiva comunitaria secondo i principi e i criteri di delega. Gli elementi richiarnati nei punti

seguenti sono $tati, ove pertinenti all’intervento regolatorio, valutati nel processo di adozione della
direttiva a livello comunitario e in quello di adozione della legge comunitaria a livello nazionale.

&)



1. Metodo di analisi applicato per la misurazione degli effetti.
E’ stato effettuato al momento dell’istruttoria in sede comunitaria.
2. Svantaggi ¢ vantaggi dell’opzione prescelta.

L intervento regolatorio proposto non comporta svantaggi, ma andri a beneficio della stabiliti e del
buon funzionamento dei mercati finanziari.

3. Indicazione degli obblighi informativi a carico dei destinatari diretti ed indiretti,

Ai sensi del D.Lgs. 21072001, il Ministero dell’economia e delle finanze notifica alla Commissione
eurcpea i sistemi ltaliani e i rispettivi operatori del sisterna designati dalla Banea d'ltalia e dalla
Consob. '

Ai sensi dell’ar. 72 del TUF, 1'autoritd giudiziaria o amministrativa competente cormunica alla
Consob e alla Banca d’ltalia, anche per via telematica, 1'apertura della procedura di liquidazione o
di risanamento dei soggetti ammessi alle negoziazioni nei mercati regolamentati ¢ nei sistemi
multilaterali di negoziazione e dei partecipanti ai sistemi.

4, Eventuale comparazione con altre opzioni esaminate.

Non ¢ stata effettvata una comparazione in quanto non sono emerse opzioni regolartorie alternative
e comunque I'intervento & conforme ai criteri e ai principi delle direttiva.

5. Condizioni e fattori incidenti sui prevedibili effetti deil’intervento regelatorio,

1 soggetti interessati (intermediari finanziari abilitati, societd che gestiscono i mercati, il post-
trading e la gestione accentrata di strumenti finanziari, noaché i sisterni di garanzia), trattandosi di
soggetti privati, daranno attuazione alle disposizioni contenute nell’intervento regolatorio proposto
senza nuovi o maggjori oneri a carico della finanza pubblica. ‘

In particolare, si segnala che le spese per la gestione della liquidazione delle insolvenze di mercato
sono poste a carico dei soggetti che gestiscono i mercati o 1 sistemi nei quali 1'insolvente ha operato.

Banca d’Italia e Consob provvederanno ad effettuare 1 controlli con le strutture gia esistenti e con le
procedure interne gia esistenti.

SEZIONE 6 - INCIDENZA SUL CORRETTO FUNZIONAMENTO CONCORRENZIALE
DEL MERCATO E SULLA COMPETITIVITA’

L’intervento regolatorio in oggetto non ha un’influenza diretta sulla concorrenza del mercato ¢ sulla
competitivitd, ma garantisce la stabilitd e il buon funzionamento dei mercati finanziari e
indirettamnente ha un’influenza positiva.

SEZIONE 7 - MODALITA’ ATTUATIVE DELL’INTERVENTO REGOLATORIO

A)  Soggetti responsabili dell’attuazione dell’intervento regolatorio proposto.

1. Le societd che gestiscono i mercati, il post-trading e la gestione accentrata di strumenti
finanziari, nonché i sisterni di garanzia;



2. LaBanca d'ltalia con riferimento alla designazione dei sistemi per 'esecuzione di ordini
di trasferimento e dei rispettivi operatori del sisterna, prevista dall’art. 10 del D.Lgs.
210/2001;

3. La Banca d'Ttalia e la Consob con riferimento all’adozione del regolamento previsto
all’art. 4 in tema di insolvenza di mercato.

‘4. 11 Ministero dell’cconomia e delle finanze con riferimento alla notifica alla
Commissione europea dei sistemi italiani e dei rispettivi operatori del sistema designati
dalla Banca d’Italia ¢ dalla Consaob.

By  Eventuali azioni per la pubblicita e per I'informazione dell’intervento.

L intervento regolatorio verrd pubblicato nel sito del Dipartimento del Tesoro e Banca d’Italia e
Consob provvederanno a pubblicare i loro provvedimenti nei rispettivi siti web.

C)  Strumenti per il controllo ed il monitoraggio dell’intervento regolatorio.

Ricadono sotto la responsabilitd delle competerti autoritd di vigilanza, che provvederanno ad
effettuarc i condrolli con le strutture gid esistenti e con le procedure interne gia esistenti,

D)  Eventuali meccanismi per la. revisione ¢ Padeguamento periodico della prevista
regolamentazione e gli aspetti prioritari da sottoporre eventualmente a V.LR,

Il Ministero dell’economia e delle finanze, a cadenza biennale, elaborera la prescritia verifica di
impatto regolatorio, nella quale verranno presi in esame prioritariamente i seguenti obiettivi, anche
in termini di rappor(o costi-benefici:

1. efficacia del coordinamento delle regole sul momento di immissione e irrevocabilitd di
ordini di trasferimento nei sistemi interoperabili;

2. effettiva limitazione delle formalitd amministrative gravanti sui soggetti che costituiscono e

utilizzano la garanzia;

efficace tutela del creditore ceduto e dei terzi;

armonizzazione della normativa dei settori interessati dalla direttiva;

5. riduzione delle turbative ai sisterni derivanti dall’insolvenza di un partecipante.

.

Al termine della verifica si potra valutare 1'opportunita di introdurre interventi correttivi attivando
le procedure a livello europeo per la modifica della direttiva stessa,
In ogni caso, ai sensi della legge comunitaria 2009, entro ventiquattro mesi dalla data di entrata in

vigore del decreto legislativo il Governo pud adottare disposizioni integrative e correttive (art. 1,
comma 5, L. 96/2010).
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RELAZIONE TECNICA

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

La direttiva 2009/44/CE ha modificato la direttiva 98/26/CE, concemente 1l carattere definitivo
del regolamento nei sistemi di pagamento ¢ nei sistemni di regolamento titoli e la direttiva

2002/47/CE, relativa ai contratti di garanzia finanziaria per quanto riguarda i sisterni connessi e |
T crediti. |

T.a direttiva deve essere recepita entro il 30 dicembre 2010. Gli Stati membri sono teputi ad
applicare dette disposizioni a decorrere dal 30 giugno 2011.

| La delega legislativa & contenuta nell’art. 1, comma 1, della legge 4 giugno 2010, n. 96,

pubblicata in Gazzetta Ufficiale 25 giugno 2010. n. 146 (legge comunitaria 2009). I principi e i
criteri direttivi per lesercizio della delega sono contenuti nell’art. 23, comma 1, ¢
prevedono:

a) maodifiche alle norme concernenti 1’ambito di applicazione e il regime giuridico
della disciplina sulla definitivitd degli ordini immessi in un sistema di pagamento o |
di regolamento titoli, con particolare riferimento ai sistemi interoperabili,
all’operatore del sisterna e al “glomo lavorativo”;

b) nel caso di sistemi interoperabili, U'introduzione di norme che favoriscano il
coordinamento delle regole sul momento di immissione e irrevocabilita di ordini di
trasferimento in detti sistemi al fine di evitare incertezze giuridiche in caso di
inadempimento;

¢) modifiche alle norme concementi I'ambito di applicazione e il regime giuridico
della disciplina in materia di garanzie finanziarie, con particolare riferimento ai
erediti dati in garanzia, anche mediante il coordinamento tra |’esigenza di limitare
le formalitd amministrative gravanti sui soggetii che costituiscono ¢ utilizzano la
garanzia e il fine di tutelare il creditore (rectius “debitore "’)1 ceduto e 1 terzi;

d) modifiche alla normativa vigente, anche di derivazione comunitaria, per i singoli
settori interessati dalla pormativa da attuare, al fine di realizzare il migliore
coordinarmento;

e) larevisione, ove necessario, della disciplina delle insolvenze di mercato di cui aglhi
artt. 72 e 202 del TUF, tenuto conto dell’obiettivo di ridurre le turbative ai sistemi
derivanti dall’insolvenza di un partecipante.

L’art. 23, comma 2. prevede che dall’attuazione delle disposizioni di cul sopra non derivino
nuovi 0 maggiori oneri a carico della finanza pubblica.

Lo schema di decreto legislativo & stato elaborato previa consultazione a livello tecnico con gli

uffici di Banca d'Italia ¢ Consob che hanno seguito i lavori comunitari per 1’approvazione della
direttiva. Lo schema rispetta tutti i principi e i criteri di delega sopra menzionati.

Lo schema di decreto si compone di 5 articoli:

" Trauasi di refuso presente nella legge comunitaria 2009 che non & stato possibile correggere prima dells
pubblicazione.




4,

3.

I’art. 1 contiene le modifiche al D.Jgs. 12.4.2001, n, 210, che ha dato attuazione alla
direttiva 98/26/CE sulla definitivitd degli ordini immessi in un sistema di pagamento o
di regolamento titoli;

'art. 2 contiene le modifiche al D.lgs. 21.5.2004, n, 170, che ha recepito la direttiva
2002/47/CE in materia di contratti di garauzia finanziaria;

I'art. 3 contiene la modifica all’art. 3 del DL 9.10.2008, n. 155, che riguarda i contrati

- di garanzia finanziaria stipulati con la Banca d’Italia;

I'art. 4 contiene le modifiche agli arit. 72 € 202 del D.1gs. 24.2.1998, n. 58 (TUF), sulla
disciplina delle msolvenze di mercato;
I'art. 5 contiene disposizioni finali e transitorie,

Le disposizioni ivi contenute interessano le banche, le assicurazioni e gli altri
intermediari finapziari, le societa che gestiscono i mercati, il post-trading e la gestione
accentrata di strumenti finanziari, nonché i sistemi di garanzia. Le disposizioni del
decreto non comportano modifiche a regolamenti ministeriali ¢ non hanno effetti sulla
finanza pubhlica.

Si esaminano nel dettaglio le singole disposizioni

t53)

Art. 1

Il comma 1 contiene modifiche alle definizioni di cui all’articolo 1, comma 1, del
D.Lgs. 210/2001 ¢ aggiunge le definizioni dir “giomo lavorativo”, “sistemi
interoperabili” e “operatore del sistema”.

Il comma 2 contiene le modifiche all’articolo 2 del D.Lgs. 210/2001, che recepiscono
le disposizioni dell’articolo 1, paragrafo 6, lettere a) e b) della direttiva 2009/44/CE,
in tema di definitivitd degli ordini di trasferimento nel caso di apertura di una
procedura d'insolvenza.

Il comma 3 integra l’articolo 4, comma 1, del D.Lgs. 210/2001 per tener conto
dell'introduzione del concetto di “sistema interoperabile”.

Il comma 4 sostituisce I'art. 5, comma 1, del D.Lgs. 210/2001 recependo 1’articolo 1,
paragrafo 7, della direttiva: esso estende "applicazione del dettalo dell'articolo stesso
anche al partecipante o all’operatore del sistema di un sistema interoperabile.

Il comma 5 sostituisce l'art, 8, comia 1 e 6, del D.Lgs. 210/2001, in tema di
realizzazione della garanzia nella procedura di insolvenza, in base a quanto previsto
dall’articolo 1, paragrafo 10, della direttiva.

Il comma 6 contiene le modifiche all’articolo 10 del D.Lgs. 210/2001, che
conferiscono a Banca d’Ttalia ¢ Consob, secondo e rispettive competenze, il potere di
designare i sistemi per ’esecuzione degli ordini di trasferimento e i rispettivi
operatori del sistema, come prevede I'articolo 1, paragrafo 11, della direttiva. Al
Minijstero deli’economia e delle finanze spetia il compito di notificare alla
Commissione europea i sistemi italiani e gli operatori del sisteroa cosi designati.

Il comma 7 sostituisce I'allegato al decreto legislativo D.Lgs. 210/2001, al fine di
aggiornare ’elenco dei sistemi designati.

Le disposizioni non corportano nuovi o maggiori oneri a carico della finanza
pubblica, pertanto non si redige e non si acclude alla presente il prospetto
riepilogative, previste dall’articolo 17, comma 3, della legge 31 dicembre 2009,
n. 196, descrittivo degli effetti finanziari di ciascun provvedimento ai fini del
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saldo netto da finanziare del bilancio dello Stato, del saldo di cassa delle |
amministrazioni pubbliche e dell'indebitamento netto del conto consolidato delle
pubbliche amministrazioni.

Art. 2

1l comima 1 contiene le modifiche alle definizioni di cui all’articolo 1, comma 1, del
D.Lgs. 170/2004. '

Il comma 2 contiene le modifiche apportate all'articolo 2 del D.Lgs. 170/2004, tese a
semplificare le formalitd e gli aderopimenti in tema di notificazione e di
registrazione che possono ostacolare la costituzione della garanzia finanziaria tra le
parti. Da tali disposizioni & escluso il credito al consumo.

Il comma 3 inserisce un nuovo comma nell’art, 3 del D.Lgs. 170/2004 per chiarire,
nel caso di pegno o di cessione del credito, 1 requisiti per I'efficacia della garanzia
finanziaria tra le parti e per I’opponibilita ai terzi.

1l comma 4 esclude i crediti dall’ambito di applicazione dell’articolo 5 del D.Lgs.
170/2004, che disciplina il potere di disposizione delle attivita finanziarie oggetto del
pegno.

Il comina 5 modifica alcuni riferimenti normalivi.

Le disposizioni non comportano nuovi o maggiori oneri a carico della finavza
pubblica, pertanto non si redige e non si acclude alla presente il prospetto
riepilogativo, previsto dall’articolo 17, comma 3, della legge 31 dicembre 2009,
n. 196, descritiivo degli effetti finanziari di ciascun provvedimento ai fini del
saldo petto da finanziare del bilancio dello Stato, del saldo di cassa delle
amministrazioni pubbliche e dell'indebitamento netto del conto consolidato delle
pubbliche amministrazioni.

Art. 3

Il comma 1 sostituisce il comma 1-bis dell’articolo 3 del DL 155/2008, che ha
introdotto misure urgenti per garantire la stabilita del sistema creditizio colpito dalla
crisi dei mercati finanziari nel settembre 2008.

In particolare, I'art. 3, comma 1, del citato DL prevede una deroga alle disposizioni
del codice civile (artt. 1264, 1265, 2800) e del D.Lgs. 170/2004 in tema di efficacia
della cessione nei confronti del debitore ceduto e dei terzi aventi causa, qualora la
Banca d’Italia eroghi finanziamenti garantiti mediante pegno o cessione di credito al
fine di soddisfare esigenze di liguiditd delle banche.

Si & proceduto a riscrivere la nomma di cui al comma 1-bis stabilendo un limite
temporale per la validita di tale disciplina derogatoria.

Le disposizioni non comportano nuovi o maggiori oneri a carico della finanza
pubblica, pertanto non si redige e non si acclude alla presente il prospetto
riepilogativo, previsto dall’articolo 17, comma 3, della legge 31 dicembre 2009,
n. 196, descrittivo degli effetti finanziari di ciascun provvedimento ai fini del
saldo netto da finanziare del bilancio dello Stato, del saldo di cassa delle
amministrazioni pubbliche e dell'indebitamento netto del conto consolidato delle
pubbliche amministrazioni.

Art. 4

Il comma 1 modifica la disciplina delle insolvenze di mercato prevista all’articolo 72
del Testo Unico della Finanza.




L'insolvenza di mercato dei soggetti ammessi alle negoziazioni nei wmercati
regolamentati ¢ nei sistemi multilaterali di negoziazione ¢ dei partecipanti ai sisterni,
¢ dichiarata e disciplinata dalla Consob, d’intesa con la Banca d'ltalia, che ne
stabilisce i presupposti, I’ambito di applicazione ¢ le modalitd di accertamento ¢ di
liquidazione. ‘

La liquidazione delle insolvenze di mercato pud essere effeituata dalle societd di
gestione previste dall’articolo 61, cornma 1, del TUF per i contratti stipulati nei
mercati da esse gestiti, e dai gestorl dei sistemi previsti dagli articoli 70 e 77-bis del
TUF, rispettivamente per le-operazioni da essi garantite e per i contratti stipulati nei
sisterni da essi gestiti.

Tale previsione si pone I'obiettivo di semplificare la procedura di liquidazione
dell’ingelvenza di mercato, oggi centrata sulla figura del commissario. 1 soggetti
indicati nel comma 4 soxno in grade di gestire I'insolvenza di mercato pii
celermente e con minori oneri amministrativi. Tali soggetti si faranno carico
delle spese relative alla gestione della liquidazione delle insolvenze di mercato al
pari di quanto avvienc per le altre spese inerenti lo svolgimento delle proprie
attivita. Trattandosi di soggetti privati, non vi sono oneri per la finanza
pubblica.

La procedura di liquidazione dell'insolvenza di mercato si conclude con il rilascio
agli aventi diritto, per i crediti residui, di un certificato di credito, comprensivo delle
spese sostenute dal creditore stesso, che costituisce titolo esecutivo nei confronti
dell'insolvente per gli effetti dell'articolo 474 del codice di procedura civile.

Il comma 2 abroga le disposizioni in tema di liquidazione coattiva di borsa previste
all’articolo 202 del Testo Unico della Finanza.

Tale disciplina prevede una procedura speciale che risale alle disposizioni della L n,
272 del 1913 e del r.d.l. n. 815 del 1932, Tale disciplina non é coerente con I’attuale
assetto dei mercati e, soprattutto. dei sistemi di post-trading. Inoltre, dall’entrata in
vigore del Testo Unico della Finanza ¢ssa non & mai stata utilizzata,

Le disposizioni non ¢omportano nuovi o maggiori oneri a carico délla finanza
pubblica, pertanto non si redige e non si acclude alla presente il prospetto
riepilogativo, previsto dall’articolo 17, comma 3, della legge 31 dicembre 2009,
n. 196, deserittivo degli effetti finanziari di ciascun provvedimento ai fini del
saldo petto da finanziare del bilancie dello Stato, del saldo di cassa delle |
amministrazioni pubbliche e dell'indebjtamento netto del conto consalidato delle
pubbliche amministrazioni.

Art, 3

Il comma 1 stabilisce che le disposizioni del presente decreto legislativo, ad
eccezione di quella contenuta nell’art. 3, si applicano a decorrere dal 30 giugno 2011,
come prevede Varticolo 3, paragrafo 1, della direttiva. La disposizione contenuta
nefl’art, 3 dello schema di decreto (Modifiche al DL 9.10.2008 n. 155) si applica dal
momento di entrata in vigore del presente decreto legislativo, secondo il termine
ordinario di 15 giomi dalla pubblicazione in Gazzetta Ufficiale.

I commi 2 e 3 disciplinano la fase transitoria per consentire [a continuitd dei sisterni

designati ai sensi dell’art, 10, comma 2, del D.Igs. 210/2001 e la validit3 degli ordini
di trasferimento immessi in tali sistemi.

Le disposizioni non comportano nuovi o maggiori oneri a carico della finanza
pubblica, pertanto non si redige ¢ non si acclude alla presente il prospetto




riepilogativo, previsto dall’articolo 17, comma 3, della legge 31 dicembre 2009,
n. 196, descrittivo degli effetti finanziari di ciascun provvedimento ai fini del
saldo netto da finanziare del bilancio dello Stato, del saldo di cassa delle
amministrazioni pubbliche ¢ dell'indebitamento netto del conto consolidato delle
pubbliche amministrazioni.
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SCHEMA DI DECRETQ LEGISLATIVQO RECANTE ATTUAZIONE DELLA DIRETTIVA
2069/44/CE, CHE MODIFICA LA DIRETTIVA 98/26/CE CONCERNENTE IL CARATTERE
DEFINITIVQ DEL REGOLAMENTO NEI SISTEMI DI PAGAMENTO E NEI SISTEMI DI
REGOLAMENTO TITOLI E LA DIRETTIVA 2002/47/CE RELATIVA Al CONTRATTI DI
GARANZIA FINANZIARIA PER QUANTO RIGUARDA I SISTEMI CONNESSI E 1
CREDITIL

IL PRESIDENTE DELLA REPUBBLICA

Visti gli articoli 76 e 87 della Costituzione;

Vista la direttiva 2009/44/CE del Parlamento europeo ¢ del Consiglio, del 6 maggio 2009, che
madifica la direttiva 98/26/CE concernente il carattere definitivo del regolamento nei sistemi di
pagamento e nei sistemi di regolamento titoli e la dircttiva 2002/47/CE relativa ai contratti di
garanzia finanziaria per quanto riguarda i sistemi connessi ¢ i crediti;

Visto il decreto legislativo 19 seitembre 1993, n. 385, recante testo unico delle leggi in materia
bancaria e creditizia;

Visto il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, recante testo unico delle disposizioni in materia
di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli & e 21 della legge 6 febbraio 1996, n, 52;

Visto il decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210, recante attuazione della direttiva 98/26/CE sulla
definitivita degli ordini immessi in un sistema di pagamento o di regolamento titoli;

Visto il decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170, recante attuazione della direttiva 2002/47/CE,
in materia di contratti di garanzia finanziaria;

Vista la legge 4 giugno 2010, n. 96, recante disposizioni per I’adempimento degli obblighi derivanti
dall’appartenenza dell'Italia alle Comunitd europee. Legge comunitaria 2009, ed in particolare
I’ articolo 23 contenente principi e criteri direttivi per I'attuazione della direttiva 2009/44/CE;

Vista la preliminare deliberazione del Consiglio dei ministri, adottata nella riunione del ...;

Acquisiti i pareri delle competenti Commissioni della Camera dei deputati e del Senato della
Repubblica;

Vista la deliberazione del Consiglio dei ministri, adottata nella riunione del ...;

Sulla proposta del Presidente del Consiglio dei Ministri e del Ministro dell'economia e delle
finanze, di concerto con 1 Ministri degli affari esteri, della giustizia e dello sviluppo economico;

Emana

il seguente decreto legislativo:

ART. 1
(Modifiche al decreto legislativo 12 aprile 2001, n, 210))

1. All’articolo 1, comma 1, del decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210, sono apportate le seguenti
modificazioni:

a) la lettera h) & modificata come segue:
1) it numero 1) & sostituito dal seguente:

“ 1) una banca italiana o comunitaria, come definite all'articolo 1, comma 2, lettere a) e b),
del testo unico bancario, un jstituto di moneta elettronica, come definito pell’articolo 1,




comma 2, lettera h-bis) del medesimo testo unico, nonché gli organismi elencati all'articolo
2 della direttiva 2006/48/CE;";

2) il numero 2) & sostituito dal seguente;

“ 2) una SIM, come definita dall'articolo 1, comma 1, letiera e), 0 un'impresa
d'investimento comunitaria, come definita dall'articolo 1, comma 1, lettera f), del testo
unico finanza, con esclusione degli enti di cui all'articolo 2, paragrafo 1, della direttiva
2004/39/CE;”;

b) la lettera i) € sostituita dalla seguente:

“1) ‘garanzia’: qualsiasi diritto avente ad oggetto o relativo a valute, strumenti finanziari o
altre attivitd, compresa senza limitazioni la garanzia finanziaria di cui all’articolo 1, paragrafo
4, lettera a), della direttiva 2002/47/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, prontamente
realizzabili da chiungue e in qualungue modo e forma, costituito al fine di assicurare
l'adempimento di obblighi presenti o futuri devivanti da ordini di trasferimento attraverso un
sistema o da operazioni effettuate con banche centrali;”™;

¢) al numero 1) della lettera m) dopo le parole: «di una banca centrale,» sono inserite le seguenti:
«dl una controparte centrale»;

d) alla lettera n) dopo le parole: «una stanza di compensazione» sono inserite e seguenti: «un
operatore del sistema o»;

e) la lettera 0) & sostituita dalla seguente:

“0) ‘partecipanie indiretto’: un ente, una controparle centrale, un agente di regolamento, una
stanza di compensazione o un operatore del sistema conosciuto dall operatore del sistema,
secondo le regole dello stesso, 1 cui ordini di trasferimento sono eseguiti attraverso i) sistema
da un partecipante in nome proprio in base a un vincolo contrattuale;”;

f) la lettera r) & sostituita dalla seguente:

« 1) ‘sisterna’ un insieme di disposizioni di natura contrattuale o autoritativa, in forza del
quale vengono eseguiti con regole comuni e accordi standardizzati la compensazione,
attraverso una controparte centrale o meno, o ordini di trasferimento fra i partecipanti, che sia
contestualmente:

1) applicabile a tre o pili partecipanti, senza contare 1'operatore del sistema né un eventuale
agente di regolamento, una eventuale controparte centrale, una eventuale stanza di
compensazione o un eventuale partecipante indiretto; ovvero applicabile a due partecipanti,
qualora cid sia giustificato sotto il profilo del contenimento del rischio sistemico per quanto
attiene ai sisterni italiand, o nel caso in cui altri Stati membri dell'Unione europea abbiano
esercitato la facoltd di limitare a due il numero dei partecipanti;

2) assoggettato alla legge di uno Stato membro dell'Unione europea, scelta dai partecipanti
o prevista dalle regole che lo disciplinano, in cui almeno wno dei partecipanti medesimi
abbia la sede legale;

3) designato come sistema e notificato alla Commissione europea dallo Stato membro
dell'Unione europea di cui si applica la legge;

Un accordo concluso tra sistemi interoperabili non costituisce un sjstema;;
g) dopo la lettera w) sono aggiunte, in fine, le seguenti:

“ w-bis) ‘giomo lavorativo’: comprende sia i regolamenti diumni sia 1 regolamenti notturni ¢
include tutti gli eventi che occorrono durante il ciclo lavorativo del sistema;
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w-ter) ‘sistemi interoperabili’; due o piit sisterni i cui operatori hanno concluso up accordo
per V'esecuzione di ordini di trasferimento tra sistemi;

w-quater) ‘operatore del sistema’; il soggetto o i soggetti giuridicamente responsabili della
gestione del sistema, L’operatore del sistema pud anche agire come agente di regolamento
controparte centrale o stanza di compensazione.»,

All'articolo 2 del decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210, sono apportate le seguenti
modificazioni:

a) lalettera b) del comma 1 & sostituita dalla seguente:

“b) sono stati immessi nel sisiemna successivamente al momento di apertura della procedura
d'insolvenza ed eseguiti il giomo lavorativo dell'apertura, qualora !'operatore del sistema
provi che al momento dell'immissione non era a conoscenza dell'apertura della procedura di
insolvernza, né avrebbe dovuto esserlo. Cid vale anche in caso di apertura di una procedura di
insolvenza nei confronti di un partecipante, al sistema interessato o a un sisterna
interoperabile, o nei confronti dell’operatore del sistema di un sistema interoperabile che non
sia un partecipante.»;

b) il comma 2 & sostituito dal seguente:

“ 2. 1 sistemi italiam stabiliscono nelle proprie regole il momento ip cui un ordipe di
trasferimento & immessa nel sistema medesimo, Nel caso dei sistemi interoperabili, tale
momento & stabilito in modo tale da assicurare, nella misura del possibile, il coordinamento a
tale riguardo delle regole di tutti i sistemi interoperabili interessati. Salvo se espressamente
previsto dalle regole di tutti i sistemi facenti parte dei sisterni interoperabili, le regole interne di
un sistema sul momento di mmissione non sono mfluenzate dalle regole interne di altri sistemi
concui & interoperabile. La Banca d’Jialia ¢ la Consob, secondo le rispettive competenze,
impartiscono prescrizioni per |’attuazione del presente comma.”; :

¢) al comma 4 & aggiunto, in fine, il seguente periodo: “Cio si applica, tra I'altro, per quanto
riguarda i diritti e gli obblighi di un partecipante ad un sistema mteroperabxle o di up
operatore di un sistema interoperabile che non sia un partecipante,”.

Al comma 1 dell’articolo 4 del decreto legislativo 12 apnle 2001. n. 210, sono aggiunti, in fine, i
scguenti periodi: “Nel caso dei sistemi interoperabili, ogni sistema italiano stabilisce nelle
proprie regole il momento dell’irevocabilitd, in modo tale da assicurare, nella misura del
possibile, il coordinamento a tale riguardo delle regole di turli i sistemi intexoperabili interessati.
Salvo se espressamente previsto dalle regole di tutti 1 sistemi facenti parte dei sistemi
interoperabili, le regole interne di un sistema sul momento dell’irrevocabilitd non sono
influenzate dalle regole interne di altri sistemi con cui é interoperabile.”.

. Il comma 1 dell’articolo 5 del decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210, & sostituito dal seguente:

« 1. A seguito dell'apertura della procedura di insolvenza nei confronti di un partecipante o di un
operatore del sistema di un sistema interoperabile, l'agente di regolamento pud urilizzare, in
nome e per conto del soggetto ingolvente, ai fini dell'adempimento dei suoi obblighi connessi con
la partecipazione al sistema o & un sistema interoperabile sorti prima dell'apertura della
procedura di insolvenza:

a) i fondi e gli strumenti finanziari disponibili sul conto di regolamento del soggetto
insolvente;

b) linee di credito aperte a favore del soggetio insolvente a fronte di una garanzia in essere e
destinate a soddisfare gli obblighi di tale soggetto verso il sistema; a tale garanzia si applicano
le previsioni di cui all'articolo 8.».



5. All'ariicolo 8 del decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210, sono apportate le seguenti
modificazioni;

a) il comma 1 & gostituito dal seguente:

« 1. Nel caso in cui sia aperta una procedura di msolvenza nei confronu di un partecipante al
sistema in questione o a qualsiasi sistema interoperabile, o di un operatore del sistema di un
sistema interoperabile che non sia un partecipante, o di un intermediario per conto del quale un
partecipante esegue ordini di trasfeximento ai sensi dell'articolo 6, o di una controparte di banche
cenfrali, o di qualsiasi terzo che abbia fornito la garanzia, le garanzie costituite prima del
momento di apertura della procedura di insolvenza per i crediti derivanti da operazioni definitive
ai sensi dell'articolo 2 o effettuate con banche centrali possono essere realizzate ad esclusivo
soddisfacimento dei crediti garantiti.»;

b) il comma 6 & sostituito dal seguente:

« 6. Nessuna azione, compresa ’azione di nullita, pud pregiudicare nei confronti deil’operatore
del sistema Ja realizzazione della garanzia di cui al comma 1.7,

6. Allarticolo 10 del decreto legisiativo 12 aprile 2001, n. 210, sono apportate le seguenti
modificazioni;

a) il comma 2 & sostituito dal seguente:

« 2. La Banca dTtalia designa 1 sistemi per l'esecuzione di ordini di trasferimento di cui
all'articolo 1, comma 1, lettera m), numero 1), e i rispettivi operatori del sistema, e, d'intesa con
la Consob, i sistemi per I'esecuzione di ordini di trasferimento di cui all'articolo 1, comma 1,
lettera m), numero 2), e i rispettivi operatori del sistema, ai quali si applicano le disposizioni de)
presente decreto. Con le medesime modalitd possono essere revocate le designazioni dei sistemi
e dei rispettivi operatori del sistema, ivi compresi quelli indicati nel comma 1.»:

b) il comma 3 & sostituito dal seguente:

« 3. Il Ministero dell’economia e delle finanze notifica alla Commissione europea 1 sisterni
italiani e i rispettivi operatori del sistema designati al sensi del presente articolo.»;

¢) il comma 4 & sostituito dal seguente:

« 4. Ove richiesto dalle caratteristiche di un sistema e da esigenze di controllo dei rischi, la
Banca dTtalia pud equiparare, ai fini dell'applicazione del presente decreio legistativo, il
partecipante indiretro ai partecipanti al sisterna medesimo, nel caso di un sistema, avente ad
oggetto 'esecuzione di ordini di trasferimento di cui all'articolo 1, comyma 1, lettera m), numero
1), e d’intesa con la Consob, nel caso di un sistema avente ad oggetto I'esecuzione di ordini di
trasferimento di cui all’articolo 1, comma 1, lettera m), numero 2).»;’

d) all’articolo 11, comma 1, lettera a), del decreto Jegislativo 12 aprile 2001, n. 210. Je parole:
«sistema italianox» sono sostituite dalle seguenti; «operatore di sistemi italiani».

7. L’allegato del decreto legislativo 12 aprile 2001, n, 210, & sostituito dall’Allegato al presemie
decreto.

ART. 2
{Modifiche al decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170)

1. All’articolo 1. comma 1, del decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170, sono apportate le
seguenti modificazioni:

a) la letera c) & sostituita dalla seguente:




« c) atiivitd finanziarie; il contante, gli strumenti finanziari, i crediti & con riferimento alle
operazioni connesse con le funzioni del sistermna delle banche centrali europee e dei sistemi di
cui all’articolo 1, comma 1, lettera 1), del decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210, le altre
attivita accettate a garanzia di tali operazioni;»;

b) dopo la lettera c) & inserita Ja seguente:

« ¢-bis) crediti: crediti in denaro derivanti da un contratto cou il quale un ente creditizio,
secondo la definizione dell’articolo 4, punto 1), della direttiva 2006/48/CE del 14 giugno 2006
del Parlamento europeo e del Consiglio, compresi gli enti elencati all’articolo 2 della stessa
direttiva, concede un credito in forma di prestito;»;

c) alla lettera d), numero 2), le parole: «all’articolo 1, punto 19, della direttiva 2000/12/CE del
20 marzo 2000» sono sostituite dalle seguenti: «dall’allegato VI, parte 1, sezione 4, della
direttiva 2006/48/CE»; :

d) alla lettera d), numero 3), lettera a), le parole: «dall’articolo 1, punto 1, della direttiva
2000/12/CE, inclusi gli enti elencati all’articolo 2, paragrafo 3» sono sostituite dalle seguenti:
«dall"articolo 4, punto 1), della direttiva 2006/48/CE, inclusi gli enti elencati all’articolo 2»:

e} alla lettera d), numero 3), leitera b), le parole: «dall’articolo 1, punto 2, della direttiva
93/22/CE del 10 maggio 1993 del Consiglio» sono sostituite dalle seguenti: «dall’articolo 4,
paragrafo 1, punto 1), della direttiva 2004/39/CE del 21 aprile 2004 del Parlamento europeo e
del Consiglio»;

f) alla lettera d), numero 3), lettera ¢), le parole: «dall’articolo 1, punto 5, della direttiva
2000/12/CE» sono sostituite dalle seguenti: «dall’articolo 4, punto 5), della direttiva
2006/48/CE»;

g) alla levera d), numero 3), leitera d), le parole: «dall’articolo 1, lettera a), della direttiva
92/96/CEE del 10 novembre 1992 del Consiglio» sono sostituite dalle seguenti: «dall’articolo
1, paragrafo 1, lettera a), della direttiva 2002/83/CE del 5 novembre 2002 del Parlamento
europeo ¢ del Consiglio»;

h) alla lettera q), le parole: «la notificazione al debitore della costituzione del pegno stesso o
della cessione, o la loro accettazione da parte del debitore» sono sostituite dalle seguenti: «la
consegna per iscritto di un atto al beneficiario della garanzia contenente I’individuazione del
credito».

. All'articolo 2 del decreto legistativo 21 maggio 2004, n. 170, sono apportate le seguenti

modificazion:
a) al comma 1, la lettera b) & sostituita dalla seguente:

« b} la garanzia finanziaria sia stata prestata e tale prestazione sia provata per iscritto, La prova

deve consentire 1'individuazione della data di costituzione e delle attivitd finanziarie costituite

in garanzia. A tal fine é sufficiente la registrazione degli strumenti finanziari sui conti degli

intermediari ai sensi degli articoli 83-bis e seguenti del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.

58, e I'annotazione del contante sul conti di pertinenza. Per i crediti, 1a consegna per iscritto di

un atto al beneficiario della garanzia contenente I'individuazione del credito é sufficiente a
~ provare la fomitura del credito costituito in garanzia finanziaria tra le parti.»;

b) dopo il comma 2 sono aggiunti i seguenti:

« 2-bis. Le disposizioni del presente decreto non si applicano-aj crediti per i quali il debitore &
un consumatore quale definito dall’articolo 3, lettera a), della direttiva 2008/48/CE del 23 aprile
2008 del Parlamento europeo e del Consiglio, salvo i casi in cui il beneficiario della garanzia o il
datore della garanzia di tali crediti sia uno degli enti di cui all’articolo 1, comma 1, lettera d),
numero 2), del presente decreto.



v
e

2-ter. Fatto salvo il divieto di clausole abusive nei contratti stipulati con 1 consumatori previsto
dalla direttiva 93/13/CEE, del 5 aprile 1993, del Consiglio, e dal decreto legislativo 6 settembre
2005, n. 206, 1 debitori dei crediti possono rinunciare per iscritto:

a) ai diritti di compensazione nei confronti dei creditori del credito e nei confronti delle
persone a cui il creditore ha ceduto, impegnato o altrimenti mobilizzato il credito come
garanzia; ‘

b) ai diritti derivanti da norme sul segreto bancario che impedirebbero o limiterebbero la
capacita del creditore del credito di fornire informazioni sul credito o sul debitore ai fini
dell'utilizzo del credito come garanzia.».

All'articolo 3 del decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170, dopo il comma 1 & aggiunto il
seguente: :

« 1-bis. Nel caso di pegno o di cessione del credito la garanzia che rispetii i requisiti di cut
all’articolo 2 & efficace fra le parti del coniratto di garanzia {inanziaria. Ai fini dell’opponibilita
ai terzi restano fermi 1 requisiti di notificazione al debitore o di accettazione da partc del debitore
previsti dal codice civile»,

. All’articolo 5 del decreto legislative 21 maggio 2004, n. 170, dopo il comma 4 & aggiunto, in

fine, il seguente:

« 4-bis. Il presente articolo non si applica ai crediti».

. Allariicolo 10 del decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170, il comma 3 & sostituito dal

seguente:

« 3. Qualora 1l libro contabile, il conto o il sistema di gestione o deposito accentrato sia situato in
Italia e gli strumenti finanziari non siano immessi in un sistema italiano in regime di
dematerializzazione ai sensi del decreto legislativo 24 giugno 1998, n. 213, le modalitd di
trasferimento dei diritti, nonché di costituzione ¢ realizzazione delle garanzie e degli altri vincoli
sugli stessi sono regolate dalle disposizioni del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n, 58.».

ART. 3
(Modifiche al decreto legge 9 ottobre 2008, n. 155)

Il comma 1-bis dell’articolo 3 del decreto legge 9 ottobre 2008, n. 155, convertito, con
modificazioni, dalla legge 4 dicembre 2008, n, 190, & sostituito dal seguente:

« 1-bis. La disciplina derogatoria di cui al comma 1 si applica ai contratti di garanzia finanziaria
a favore della Banca d’Ttalia stipulati entro Ia data del 31 dicembre 2011».

ART, 4
(Modifiche al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n, 58)

. L'articolo 72 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, & sosutuito dal seguente:

" ART.72
(Disciplina delle insolvenze di mercato)

1. La Consob, d'intesa con la Banca d’Italia, disciplina con regolamento l'insolvenza di mercato
dei soggetti ammessi alle negoziazioni nei mercati regolamentati e nei sistemi multilaterali di
negoziazione e dei partecipanti ai sistemi previsti dall'articolo 70, stabilendone i presupposti,
ambito di applicazione e le modalita di accertamento e di liquidazione. L’insolvenza di mercato
& dichiarata dalla Consob, d’intesa con la Banca d’Ttalia.



2. Fermo restando quanto previsto al comma 1, I'apertura, da parte dell’antoritd giudiziaria o
amministrativa competente, di una procedura di liquidazione o di risanamento dei soggetti
ammessi alle negoziazioni nei mercati regolamentati e nei sistemi multilaterali di negoziazione e
dei partecipanti ai sistemi previsti dall’articolo 70, costituisce presupposto per la dichiarazione di
insolvenza di mercato. Ai fini del presente comma, si applicano le definizioni di ‘procedura di
risanamento’ e ‘procedura di liquidazione’ previste dall’articolo 1 del decreto legislativo 21
maggio 2004, n. 170.

3, Al fini della dichiarazione di cui al comma 1. autoritd giudiziaria o amministrativa
competente comunica immediatamente alla Consob e alla Banca d'ltalia, anche per via
telematica, 1'apertura della procedura di liquidazione o di risanamento dei soggetti ammessi alle
negoziazioni nei mercati regolamentati ¢ nei sistemi multilaterali di negoziazione e dei
partecipanti ai sistemi previsti dall’articolo 70.

4, La liquidazione delle insolvenze di mercato, inclusi gli adempimenti previsti al comma 6, pud

essere effertuata dalle societd di gestione previste dall’articolo 61, comma 1, per i contratti
stipulati nei mercati da esse gestiti, ¢ dai gestori dei sistemi previsti dagli articoli 70 ¢ 77-bis,
rispettivamente per le operazioni da essi garantite e per i contratti stipulati nei sistemi da essi
gestiti, ¢ da altri soggetti, conformemente alle disposizioni contenute nella disciplina prevista dal
comma 1.[ Le spese per la gestione della liquidazione delle insolvenze di mercato sono poste
a carico dei soggetti che gestiscono i mercati o i sistemi nei quali I'insolvente ha operato. ].

5. Al fini della liquidazione delle insolvenze di mercato, le societd di gestione previste
dall’articolo 61, comma 1, i gestori dei sistemi previsti dall’articolo 70 e 77-bis e gli altri
soggetti possono prevedere clausole di close-out netting per i contraiti e per le operazioni previsti
al comma 4. Tali clausole sono valide e hanno effetto in conformitd a quanto dalle stesse
previsto, anche in caso di apertura di una procedura di risanamento ¢ di una procedura di
liquidazione nei confronti dell’insolvente di mercato. Ai fini del presente comma, 8i applicano le
definizioni di ‘clausola di close-out netting’, ‘procedura di risanamento’ e ‘procedura di
liquidazione’ previste dall’articolo 1, del decreto legislativo 21 maggio 2004, n. 170, anche in
assenza di garanzie finanziarie,

6. La procedura di liquidazione dell'insolvenza di mercato si conclude con il rilascio agli aventi

diritto, per i crediti residui, di un certificato di credito, comprensive delle spese sostenute dal
creditore stesso, che costituisce titolo esecutivo nei confronti dell'insolvente per gli effetti
dell'articolo 474 del codiee di procedura civile.

7. Alla liquidazione delle insolvenze di mercato si applicano, ove ne ricorrano i presupposti, le
disposizioni di attuazione della direttiva 98/26/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 19
maggio 1998 relative al carattere definitivo del regolamento nei sistemi di pagamento e nei
sisterni di regolamento titoli.».

L'articolo 202 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, & abrogato.

IS

ART.5
(Disposizioni finali e transitorie)

1. Le disposizioni del presente decreto legislativo, ad eccezione di quella contenuta nell’articolo 3,
si applicano a decorrere dal 30 giugno 2011.

2. 1 sistemi designati ai sensi dell’articolo 10, comma 2, del decreto legislativo 12 aprile 2001, n.
210, prima del 30 giugno 2011 continuano ad essere designati ai fini del decreto legislativo 12
aprile 2001. n. 210, cosi come modificato dal presente decreto legislativo, e non necessitano di
un nuovo provvedimento di designazione.

®



3. Gli ordini di frasferimento irnmessi in un sistema entro il 29 giugno 2011 ma regolati dopo tale
data sono ordini di trasferimento ai fini del decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210, cosi come
modificato dal presente decreto legislativo, e ad essi i applica la nuova disciplina.

1l presente decreto, munito del sigillo di Stato, sard inserito nella raccolta ufficiale degli atti
normalivi della Repubblica italiana. E’ fatto obbligo a chiunque speti d’osservarlo e di farlo
osservare.



Allegato
{sistemi di cui all'art. 1,comma 1, lettera s)

Sistemi per I'esecuzione di ordini di trasferimento di cui all'articolo 1, comma 1,

lettera m), n. 1

TARGET?Z - Banca d'Italia, gestito dalla Banca d’Italia;
BI-COMP, gestito dalla Banca d’Ttalia.

Sistemi per I'esecuzione di ordini di trasferimento di cui all'articolo 1, comma 1, lettera m), n.
) :

Servizi di liquidazione EXPRESS II gestiti dalla Monte Titoli S.p.A.

Compensazione e garanzia delle operazioni su strumenti finanziari gestite dalla Cassa di
compensazione e garanzia.

Servizio di gestione accentrata, gestito dalla Monte Titoli S.p.A., limitatamente al trasfertmento di
strumenti finanziari attraverso operazioni di giro» .




