UFFICIO SEGRETERIA ISTITUZIONALE

SEGRETERIA DI STATO
i FINANZE L BILANCIO

Relazione al Progetto di Legge
"MISURE E STRUMENTI PER LA CARTOLARIZZAZIONE DEI CREDITI"

1. PREMESSA a

Il presente progetto di legge mira ad introdurre nell'ordinamente sammarinese una
disciplinga sufficlentemente esaustiva dellistituto della "cartolarizzazicne” sul piano. civilistico,
capace di disciplinarne il "meccanismo” ed il ruolo assunto da clascun attore nel corso del
procedimento; la proposta normativa detta inoltre speciali cautele, sia in termini di protezione
dell'efficacia degli atti posti in essere nell'ambito della cartolarizzazione, sia in ordine alle forme di
segregazione patrimoniale del beni a cio destinati. A corredo, vengono introdotte speciali
semplificazioni tanto sotto il profilo fiscale quanto in ordine al regime pubblicitario.

Il progetto di legge & articolatoe In tre parti: una prima parte (Capo I} meramente
introduttiva e wolta a delimitare I'ambite di applicazione del provvedimento, completata dal
cempendio definitorio; una seconda parte {Capa'II} recante la disciplina della cartolarizzazione in
generale, ossia le operazionl di cessione delle attivitd cartolarizzate (l.e., crediti pecuniari, sia
esistenti che futuri, individuabili in blocco se si tratta di una pluralita di crediti o beni immobili o
mobili registrati e diritti reall ovvero anche personali se aventi a oggetto i medesimi beni). Infine,
una terza parte (Capo [11) dedicata alla cartolarizzazione di interesse pubblico avente ad oggetto
gli attivi bancari, tra i quall si ricomprendana crediti dubbi ¢ nen performanti (unitamente alle
garanzie reali e personali che li assistong), creditl in bonis, beni non strumentali, immobili o mablli
registrati, gia acquisiti per il recupero crediti ovvero per operazioni di aggregazioni e titali.

2. SULLE DISPOSIZIONI INTRODUTTIVE DELLA CARTOLARIZZAZIONE IN GENERALE

Il Capo II del progetto di legge & dedicato alla disciplina delle operazioni di cartolarizzazione
tout court.

La cartolarizzazione & una articolata operazione finanziaria che consiste nel ricorrere a
strumenti di debita, come l'emissione di titoli obbligazionari, per ottenere nell'immediato il
rimborso di un credito a lungo termine, senza attenderne negli anni la restituzione da parte del
debitore. Il processe di cartolarizzazione si svolge tramite l'intervento di una apposita societa, la
Societa Veicolo (cfr. art. 4), soggetto cessionario delle attivita cartolarizzate,

Il processo di cartolarizzazione di articola, principaimente, in due fasi.

Nella prima fase, al fine di recuperare nell'immediato il denaro prestato, I'originator (ossia il
soggetto cedente) "cede” | suoi crediti alla Societd Veicolo, |a quale, a fronte della cessione, paga
subito all'originator la somma corrispondente al “prezzo di cessione” e, quindi, si sostituisce al
creditore originario nel diritto a riscuotere |l credito dal debitore,

Nella seconda fase, la Societa Veicolo (soggetto cessionario) cartolarizza i crediti (mefius, il
portafoglio di crediti) acquisiti emettendo strumenti finanziari destinati alla sottoscrizione da parte
di Clienti Professionali, garantendone il rimborso. Gli strumenti finanziari emessi dalla Societa
Veicolo sono lo strumento attraverso cui viene finanziato 1'acquisto, da parte dell’originator, delle
attivita cartolarizzate, i cul proventi sono - in ultimo - destinati al pagamento delle cedole, al
rimborso del capitale nonché alla copertura dei costi dell‘'operazione.
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Gli strumenti finanziari, sono denominatl ABS, Asset Backed Securities, owvwvero titoli
(securities) garantiti (backed) da attivita finanziarie, came i crediti (assets). Le ABS amasse
nell'ambito delle operazioni di cartolarizzazione appartengono a differenti tranche caratterizzate
da diversi livelll di tutela al rimborso: ABS Senior, le pid tutelate e a seguire, in ordine
decrescente, ABS Mezzanine e ABS Junior.

Lincasso, | pagamenti, il recupero dei crediti o gestione e smobilizzo delle attivita
cartolarizzate & conferito dalla Societa Veicolo ad un Servicer che presenta specifiche competenze
(a seconda del tipo di operazione, congiuntamente o disgiuntamente) in materia di gestione dei
flussi di cassa connessl alle attivita cartolarizzate, prestatori di servizi di pagamento ai sensi della
Legge sulle imprese & sui servizi bancari, finanziari e assicurativi del 17 novembre 2005 n. 165 (di
seguito "LISF"), gestione dei crediti ceduti e gestione dei benl immaobili o mabili registrati e diritti
connessi,

Pertanto, il progetto di legge mira - per la prima volta - ad introdurre una generale e
strutturata disciplina della cartolarizzazione, sino ad ora non presente nell'ordinamento
sammarinése, fornendo peraltro adeguata risposta ai desiderata dello stesso Legislatare [Cfr,
Decreto Delegato 27 luglio 2020 n. 126]. Per tale motivo, il progetto di legge traccia per San
Marino un perimetro innovativo e di portata generale in tema di cartolarizzazione, ritenendo di
non poter - quantomnena da subito, cautelativamente - recepire | pid recenti istituti introdatt nel
panarama savranazionale in tema di cartolarizzazione, ma solo decenni di consolidate applicazione
delle forme tradizionali.

Difatti, volgendo I'attenzione alla normativa italiana in materia di cartolarizzazione, con |l
Decreto D.L. 30 dicembre 2019, n. 162, pubblicato in Gazzetta Ufficiale nel febbraio 2020, detto
anche Decreto "Milleproroghe”, sono state apportate Importanti novita. Tale Decreto ha introdotta,
tra le altre, alcume modifiche sostanziali alla legge 30 aprile 1999 n. 130 in materia di
cartolarizzazione dei credit, integrando, tra le altre, la disciplina delle operaziom di
cartolarizzazione realizzate mediante concessione di un finanziamento (c.d. sub-participation), &
prevedendn una ulteriore maodalitd di concessione di finanziamenti da parte di societad veicolo di
cartolarizzazione per il tramite di banche e intermediari finanziari.

Ad ogni modo, nell’ambito delle operazioni di cartolarizzaziene, il regime di segregazione in
genere declinato nell'ambito della struttura giuridica pid nota, ossia guella prevede la cessione dej
crediti alla SPV, richiede I'esecuzione di adempimenti pubblicitari, affinché la cessione dei crediti
divenga opponibile erga omnes.

3. SULLE DISPOSIZIONI DELLA CARTOLARIZZAZIONE DI ATTIVI BANCARI, IN

PARTICOLARE

3.1Cennf introduttivi

Infine, il Capo Il contiene la regolamentazione delle operazioni di cartolarizzazione di
interesse pubblico, ossia quelle operazionl realizzate mediante il Veicolo di Sistema da parte di
soggetti autorizzati allo svolgimento dell’attivita di cui alla lettera A e B dell’Allegato 1 della LISF,
ovvero di tutti | soggetti appartenenti a Statl esteri ed autorizzati dalle competenti autorita di
vigilanza all’‘esercizio di attivitd riservate nell’ambito del territorio di appartenenza. Lo schema
giuridico delli'operazione di cartolarizeazione di cui al CAPO III & Il medesima di quello disciplinato
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al CAPO 11, ma con necessarie maodifiche dowvdte allinteresse  pubblico sotteso  alla

cartolarizzazlone In commento.

Le cartolarizzazioni di cui al CAPO III potranno essere complute solamente mediants la
cessione dei creditori dagli originator al Vewolo di Sistema, societd costituita e regolata dal
Decreto Delegata 27 luglio 2020, n. 126; richiedono la nomina obbligatonia del soggetto incaricato
al “rmontaggic” dell'operazione (ossia l'arranger); ed inoltre, l'attivitd di Servicer & rimessa
all'IGRC, costituito, regolato ed incaricato della gestione dei crediti dubbi ceduti dall'originator al
Veicolo di sisterma ai sensi del Decreto Delegato 27 luglio 2020 n. 126,

Tale Iimpostazione risponde ali'esigenza di passare  "dallanalisi  del  problema
allindividuazione di wnd soluzione o sistema” che si fonda, in estrema sintesi, sulla
cartolarizzazione degli attivi (anche non performanti, ma anche in bonis) delle banche attraverss
una societd veicolo comune a tutto il sistema ed in mano pubblica, che si avvalga - per un pi
efficiente ed efficace recuperc dei crediti e gestione/realizzo dei relativi asset {prevalentemente
immabiliarl) - di una societd servicer specializzata, ma pur sempre “domestica®, anche al
precipuo fine di non disperdere il valore di quegli attivi & di creare in territorio nuove opportunita
professionali e lavorative, anche per sopperire, almena in parte, alla significativa contrazione
occupazionale registrata dal settore finanziario sammarinese nell’'uitimo decennio in ralazione aile
crisi bancarie via via succedutisi. Segnatamente, atlraverso la cartolarizzazione degli attivi bancari
sl raggiungerebbe il duplice obiettivo di:

- rafforzare il livello di sicurezza (e, dungue, il richiamo) degli investimenti del clientl professionali,
anche (ma soprattutte) di quelli esteri, 1 quali, come scttoscrittori delle “senior notes®,
potranno contare su un portafoglio di attivi giuridicamente “segregato™ e “protette” in loro
favore, cui potrebbe sommarsi la copertura assicurativa garantita da primarie compaanie
assicurative, oppure una pubblica garanzia di ultima istanza delle Stato prestata in favore del
Veicolo di Sistema {e non direttamente a favore dei titolari delle ABS Senior), oltre che a
quella ordinaria delle banche cedenti {originator);

- consentire un miglioramento del profilc di liquiditd delle banche sammarinesi, 0 misura
corrispondente alla parte di denaro ricevuta dal Veicolo di Sistema dalle sottoscrizioni di A8S
Senior, con utilizzo di fondi prefenbilmente non depositati presso di esse ed, in ogni caso, un
miglioramento dei loro ratios prudenziali e, quindi, della loro capacita di credito alle imprese e
alle famiglie in relazione al deconsolidamento, almenc parziale, degli attivi cartolarizzati dai
lara bllancl.

Tale soluzione tecnica sul piano giuridico/finanziario trova peraltro significativi riscontr:
anche in altri sistemi bancari a noi vicini e parimenti colpiti dalla crescita esponenziale degl MPL,
dovuta soprattutto all’acuirsi della crisi economica internazionale e al prolungato ciclo recessive
degli ullimi anni; basti pensare ai numerosi interventi di integrazione che, anche recentaments,
hanno interessato la Legge italiana sulla cartolarizzazione (L.130/1999) per un suo impiego
sempre pld duttile e rispondente alle istanze del sistema bancario nazionale, fino all'introcuzions,
sempre in Italia, con il D.L. 18/2016 delle cd. GACS {Garanzie pubbliche sulla Cartolarizzazione
delle Sofferenze).

3. 260 obiettivi e i contenut! principali
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Premesso che lo scopo finale, motore dell'iniziativa, & la buona riuscita dell'operazione di
cartolarizzazione degll attivi bancari {cd. crediti dubbi, & beni da guesti rivenienti, crediti in bonis,
beni non strumentali, immobili o mobili non registrati, gia acquisiti per il recupero crediti ovvero
per operazionl di aggregazione, titoli) mediante un veicola di sistema, il primo obiettiva che
questo progetto di legge si & posto, in via preliminare, oltre allintroduzione nel nostro
ordinamento di una disciplina legislativa sufficientemente esaustiva, & guello di disperre le speciali
misure in termini di;

a) protezione dell’efficacia degli atti posti in essere nell’ambito di una cartolarizzazione e di

b) segregazione patrimoniale dei beni a cio destinati;

¢y semplificazioni sotto il profilo fiscale e pubblicitario.

Una valta definito l'istituto della cartolarizzazione in generale, il terzo Capo tratta, come
caveat, le specificitd della cartolarizzazione di interesse pubblico, avente, come gia sopra
anticipato:

a) ad oggetto, esclusivamente gli attivi bancari definiti quali crediti dubbi o non
performanti, creditl in bonis, titoll @ benl non strumentali, immaobill o mabili registrati
gia acquisiti per il recupero del credito;

b) per veicolo, il veicolo di sisterna di cui al Decreto Delegato 27 luglio 2020 n.126;

c) lo Stato, come possibile garante di ultima Istanza per i sottoscrittori delle tranche
“senior’;

d} come servicer I'IGRC;

e) arranger comune nominate dal Congresso di Stato, nel caso in cui all’'operazione di
cartolarizzazione dovessero partecipare pid Originator.

In relazione alle particolari caratteristiche e limitazioni di cui sopra, queste speciali
cartolarizzazioni beneficianc di un regime giuridico di protezione e semplificazione ancora pid
forte, in termini di deroga alla disciplina ordinaria, rispetto alle disposizioni generali (seppur gia
derogataorie), applicate alle cartolarizzazioni non speciali.

3. 31 principl caratterizzanti

In wvia preliminare rispetto alla trattazione, finale ed analitica, dell'intera articolato di
legge, & utile evidenziare alcuni tra i principi qualificanti che hanno guidato la sua redazione. Tali
principi possono essere cosl sintetizzati:

a} unitarietd;

h) comparabilita;
c) semplicita;

d} rispondenza.

Nel rispetto del principio di unitarieta, v'é la contestuale presentazione, unitamente al
progetto di legge recante disposizioni In materia dl cartolarizzazione, dell’'ulteriore progetto di
legge volto, in continuitd con i vari Interventi di integrazione e maodifica della Legge n.55/1994, da
ultimo con Legge n.102/2015, a rendere pit efficaci ed efficienti le procedure di recupero del
credito, ricorrendo, tra [‘altro, ad istitutl guall I cd. "patto marciano™ e la cd. “revocatoria
semplificata”.
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Una efficiente operazione di cartolarizzazione, soprattutto se riguardante un portafaglio crediti con
sottostante immaobiliare, non pud Infattl prescindere da un efficiente apparato di regole volte, da un lata,
al pil rapido accertamento del credite e, dall’altro late, a garantire I'efficiente escussione delle garanzie
accessorie (superando, ad esempio, l'inadeguatezza del sistema delle aste}. Cid tanto piu in un sistema
bancaric come quello sammaringse in cui oltre la metd degli non performanti risulta garantito da un
importante sottostante immobiliare. La  cartolarizzazione dei crediti neli‘ordinamento  giuricico
sammarinese risultera utlie e, soprattutto, efficace nel limite in cui le disposizion del presente progetto
troving il necessaric supporto da un sistema di regole efficienti per il recupero dei creditt medesimi.

Non solo. Tanto pid risultera inefficiente il sisterma di recupero dei crediti, tantc meno gli Onginatar
avranno interesse (melius, utilitd) ad aderire alle operazioni di cartolarizzazione posto che |e 485
{notes) risulteranno difficilmente collocatvli presso gli investitori presentando, un rating influcnzato dalla
scarsa "recuperabilitd” del sottostante.

Con riguardo alla comparabilita, si € cercate per guanto possibile, ferme con le
peculiaritda  dell’'ordinamento  giuridice  sammarinese, di conformare gl articoli sulla
cartolarizzazione di cui al secondo e terzo Capo con gli altrettanti primi & articoll della Legge
italiana n.130/1990 (e s.m./.}, seguendo anche | medesimo ordine di trattazioneg, allo scopo di
poter mutuare, da realtd gis mature, le profittevoli esperienze di sistemi economici a noi vicini &
spesso integrati al nostro. Una pii agevole comparabilita della nostra legge sulle cartolarizzazioni,
con l'omologa discipling di altri ordinamentl, rappresenta Inoltre un fattore positive laddove
I'offerta dei titoli asset backed sammarines: fosse estesa {come si vuole) fuori confine,

Con riguardo alla semplificazione, trattandosi della prima ed orgamca discipling
sammarinese sulla cartolarizzazione, si & cercato di evitare (come gid detto) in guesta sede di
disciplinare anche guelle forme di cartolarizzazione "spurie”, "complesse” o comungue diverse da
guella “tradizionale” (benché previste nelle integrazioni apportate alla summenzionala legge
italiana e meglio descritte nelle premesse della presente relazione). Lunica forma o
cartolarizzazione diversa da quella tradizionale (cartolarizzazone del credit), che & stata
intradotta in questo progetto di legge & la cd. cartolarizzazione materiale, avente ad oggetto ben
immokbili @ mobili registrati ed i relativi flussi di cassa, derivanti dalla loro gestione o realizza; |l
progetto di legge include infatti la cartolarizzazione, oitre che dei crediti dubbi, anche di guei (soli)
benl immabill disponibill, che le banche hanno acquisito per recupers crediti, derivant ad esempio
da mutui ipotecari o leasing immobiliar risolti.

Passando infine al principio della rispondenza, & evidente che questo progetto di legge &
primariamente ispirato alla necessitd di dare una adeguata risposta alle specifiche esigenze ad alle
peculiarita del tema NPL per il micro-sistema bancario sammarinese, In tale contesto va letta la
scelta politica di;

a) limitare al soli clienti professionali, sammarinesi ed esteri, la possibilita di acguistare le notes;

b} mantenere, pur nell'unitarietd del portafoglio a garanzia dei titoli emessi, una divisione n
comparti, per garantire, per l'intera durata dell'operazione di cartolarizzazione, un'agevole
riconducibilitd degli attivi alla rispettiva banca cedente, necessaria, non solo in caso di minus
rispetto ai flussi attesi (e conseguente abbligo di indenmizzo}, ma anche in caso di plus (e
conseguente apprezzamento delle junior), per evitare che dalla attesa solidareta tra hanche
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cedenti derivino atteggiamenti speculativi di minor prudenza nella valutazione degli attivi da
cartolarizzare;

c) responsabilizzare ulteriormente le banche cedenti sull'esito della cartolarizzazione (cd. "skin in
the game”) prevedendo una misura minima di assegnazione di abs junior ed una riserva di
prezzo, depositata in escrow;

d) prevedere una derecognition plena solo per le emissioni senior

4. L'ARTICOLATO DEL DISEGNO DI LEGGE

Si richiama di seguito il contanuto degli articoli del progetto di legge con evidenza degli
aspetti piu rilevanti.

Articolo lapre il Capo 1, definendo V'ambito di applicazione della legge;

Articolo 2e |'articolo introduttivo contenente le definizioni, mutuate, laddove presenti, delle
omologhe definizioni contenute nel regolamenti di Banca Centrale (BCSM);

Articolo 3stabilisce it contenuto minimo del programma dell’operazione di cartolarizzazione che va
sempre sottoposto alla Banca Centrale;

Articolo 4La norma descrive le caratteristiche della societa wveicolo chiarendo che, pur non
rientrando tra | soggetti designatl ai fini antiriciclaggio né tra i soggetti aulorizzat
da BCSM, sebbene da questa vigilati, subentra negli eventuali obblighi del cedente
ai fini della Centrale Rischi ed & soggetta agli eventuali obblighi di registrazione e
segnalazione Introdotti da BCSM. La norma infine apre all’utilizzo di trust o fondi
comuni d'investimento quali possibili SPY ma rinviando all'uopo ad un decreto
delegato;

Articolo Sdefinisce i rigonrosi termini di separatezza patrimoniale delle attivita cartolarizzate e dei
flussi di cassa da queste prodotti, con prevalenza anche rispetto al casi di
sospensione dei pagamenti o liquidazione del depositario, in favore sia del veicala,
cia del servicer, sia dei soggetti da questi ultimi delegati.

Articolo 6fissa le competenze dell’arranger, | cul requisitl di professionalita, onorabilita e
indipendenza verranno stabiliti da BCSM con apposilo regolamento;

Articolo 7fissa le competenze dei servicer nelle operazioni cartolarizzazionl, stabllendone i requisiti
minimi e la natura di soggetti non autorizzati da BCSM, sebbene da questa vigilati;

Articolo 8stabllisce le speciali disposizioni In tema di efficacia, opponibilitd & pubblicita delia
cessione, rinviando alle agevolazioni contenute nella legislazione LISF in tema di
opponibilita delle cessiani in blocco, ed esime | pagamenti in favore della societa
veicolo dal rischio di revocatoria concorsuale mentre ne abbrevia i termini di utile
esperimento (da 12 a 3 mesi) per i casi di procedura concorsuale di cedente o
cessionario;

Articolo 9dopo aver chiarita, ai fini LISF, linclusione delle ABS tra gli strumenti finanziari e delle
societd velcolo tra le societd di capitali che emettono obbligazionl, prevede la
disapplicazione della ordinaria disciplina di cui agli articoll 31 e 32 della legge sulle
societa per I'applicazione delle speciali disposizioni che saranno adottate da BCSM
ai fini del rilascio dell’approvazione sui programmi delle operazionl di
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rartolarizzazione. La norma Infine precisa che le ABS sono titoli ammessi a
copertura delle riserve tecrniche delle imprese di assicurazione;

in guesto articolo I'equiparazione ai titoli abbligazionari ¢ estesa anche a livello
fiscale mentre, a livello contabile, vengeno mutuate le speciah disposizieni di
gradualita adottate fuori confine, fermi restando i poteri regolamentar di BCSM
anche in terma di bilancio quando originator sono soggetti autorizzat ai sensi della
LISF;

apre il Capo I e delimita il relative ambite di applicazions, anche con riguardo
alle disposizioni generali del Capo precedente;

disciplina il Veicolo di Sistema, quale soggetto cessionario deg'i attivi bancari,
definendone la struttura organizzative e le relative competenze;

stabilisce il principlo dell’'obbligatorieta dell’arranger con specifico riguardo aile
Operazioni di Cartolarizzazione di ¢ul al Capo III, stabilendone | requisiti,
competenze e criteri di ripartizioni dei relativi oneri, quali costl delle Operazioni di
Cartolarizzazione.

conferma 1GRC guale Servicer incarico dal Veicole di Sistema per la gestone e
recupero degll Attivi Bancari ceduti dagli Orginator al medesimo Velcolo di
Sistema, stabilendone altresi | relativi adempimenti.

Delimita, al prime comma, 'ambito delle speciali cartolarizzazioni di interesse
pubblico, mentre al comma 2 fissa le principali e specifiche carattenstiche
dell’'operazione, tra i quali il subentro della legittimazione attiva e passiva nei
contenziosi relativi (cedibilitd res litigiosa) e |a necessaria autonizzaziane h BCSM
rispetta al programma dell'operazione;

descrive le due (sole) categaorie di ABS (sermor e junior) caratterizzate da divers
gradi di rischic e di rendimento e riservate, esclusivamente, ai Chent
Professionali;

descrive la modalitd di remunerazione degli originator per gli atlivi cartolarizzati,
in parte mediante nuova liguidita, in parte (almena 5%) mediante attribuzione di
tranche junior dei titali emessi, 8 ne attribuisce la competenza in ordine al prezzo
delle operazioni di cartolarizzazione all’arranger con possitmilita, dell’'orginator
dissenziente, di sostituire gli attivi bancari con altri attivi bancari di uguale valore,
oppure di non cartolarizzare salvo 'obbligo di sostenere i costi di allestimento;
stabilisce I completo deconsolidamento  degli  attivi  pancari i rmisura
corrispondente alla parte di prezzo ricevuta per le ABS Senior, mentre affidata al
Coordinamento della Vigilanza di BCSM la misura del deconsohidamento dei titol
ABS diversi dalle ABS Senior,

pone alle banche originator I'obbligo di costituire presse BCSM ur deposito a
garanzia del veicolo {pegno irregolare) in misura pari al 15% della quota di prezzo
corrisposta in denaro dal Veicolo di Sistema, con obbligo di reintegro fino a quella
soglia in caso di utilizzo da parte del veicolo per far fronte ai pagament. In
riferimento a tale ultimo aspetto & previsto, altresi, che il pegna costitwto da ogn
Orginator garantisca anche la mancata ricostituzione del pegro da parte degli altri
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Originator, fermo restando che (solo In tale caso) la ricostituzione del pegno deve
avvenire per un importo complessive non superiora al suo originario ammaontare.
obbliga le banche originator degli attivi bancari che hanno performato menc delle
attese, ad indennizzare il Veicolo di Sistema per quanto ancora finanziariamente
occorrente mediante I'escussione delle garanzie ai sensi, per gli effetti e secondo
le modalita di cui all’articolo 19. Inoltre, & disciplinata la procedura di ripetizione
della somma eventualmente escussa dal Veicolo di Sistema, laddove gli Attivi
Bancari abbiano (in seguito)} realizzato secondo le attese,

descrive, sotto il profilo patrimoniale, 'impatto di eventuali perdite sul valore di
rimborso dei titoli junior attribuiti alla banca cedente gli attivi che abbiano
originato tali perdite ed In misura proporzionale al loro concorso. La norma
preveds che lg perdite patrimoniali debbano essere assorbite, in prima istanza,
dalla riserva costituita ai sensl dell'articolo 19 e, solo in seguito, dalle ABS Junior,
prevede che I'Integrale rimborso delle sole ABS Senior possa essere garantito da
coperture assicurative prestate da primarie compagnia di assicurazione, oppure
dallo Stato. La norma disciplina, altresi, i terminl, modalitd e condizioni di
escussione della garanzia.

prevede I'esenzione da qualsiasi forma di imposta, diretta o Indiretta, per il Veicali
di Sistema ed estende il regime di defiscalizzazione di cui alla nuova disciplina
sulla risoluzione delle crisl bancarie (cfr. Legge 14 giugno 2019 n. 102}, Sono fatti
salvi gli oneri fiscali degli Originator, dei Servicer e dei sottoscrittori delle ABS.
stabilisce i termini di entrata in vigore del progetto di legge.
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