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SI nKI'.n.RlA DI STI\TO 

H"A.'llo. I 1111J\l'oC IO

• 

R"lazlone.1 Pro lle tt o di Le" , .. 

" MISURE E STRUMENTI PER LA CARTOLARIZUZIONE DEI CREDITI ~ 


l. PREMESSA 
Il p.e",n'" P<09~lto di legg~ mi... 3(1 IntroaUN"M ""II'<>rd,namentO u""l'NIrt~~ u"" 

d'sdplk\ll s!AlTtlentemente MaUlli~i dcli1sututo de l.a "eartol&r1IUllon,,· l ui cline ,"v il ,stJco. 
~ dI d,ropliname Il "meCunlsrno" M ,I r~oIo aSiUnto aa dlSClln attori! nel CO"" da' 

j>I'I)C.cI,momlo; ... p.-opoSt.l normativa detta Inoltro! .~h <dOutele, S,. In te"" ....., di Il'''"'''''''' 
deD'l!ftIG.tda "egli artl postI In ....-,. MII'MTlb,to della cartol,rizaZlO<le, •• '" or"..... ,I.. forrr.e di 

~r"94l'OM ~lnmOfIlale del ~nl , 00 d..~b. A COfTeoO. ~nllOno I"tt_n" WKlah 
sc:mpliflclZlonl tinte ootto ,I prolilo fIsaole quanto 1<1 M_Ile .1 regIme Pl>bbl,COtlroo. 

Il progetto di legge è artlcol"o In Inl Pilrtl una prtm. PIIrte (c;.po I) ..-.."""',. 
Introauttlva " ",,/ t.. a dehmlti~ I·...... blto di lIpplicallon. d,,1 P<o"""d,memO, completlll" dal 
compendio d~nitori<>; UM _da ~rte (ç."po II) re...nt .. la d.$ClpIlNl dell. c..rtola"~lazH>"~ In 
~""', ~ le oper~l'onI di ~n'>lon.. d..lI.. "ItMI~ Yrrolafilzate (I.... , erediti pecun,.", .... 
1$15tenti I;THI rutun, Ind,~,d...",W In bIo<:co se si 'llItuo di un. plunold di CfeIl,U O beni immobi~ O 

_I rllQ Slr;lU" d'rini ~U 0V\I1!n> a"""" ~I, MI ivellb ~ O!Nctto I _"mi ~.). Inf,,,",, 
Ul'l.ll tl!t"1ll part.. (ç.,po III ) Clt!Cl~1iI alla cartOlanulZlOne di Int........'-'I po..~-co lIye~te ild oggettO 
g.h al,..... Nr'lC.Ifi, tra I Quali si rI(ornl"..ndono u..:!,b duObl e <\01"1 pertOtl'\&nb (U/'IltII......n'~ il~ 
Qalllnzie ....11 "person"li CI>tI h iIi~'$tOI'\O), er!"(j,tlln r.ontS, b,,'" n ..... it.u",....tali. ,mmob~1 O rncbIll 
'"",'str;Ki. gl3 acquisiti per Il l'I!aJJ>I!f1l <:ro:d,t, ""V~fO per operazlor\i di 10oreç.lIonl • t*,I,. 

l. $ULU DISPOS I ZIONJ lNTRODUTTIVr: Or:LLA CARTOLARIZZAZlOHE IN GENER... LE 

Il Clpo Il ciel pt(I9etto di ~.... do!dlColltO ~.. dIsopl,"a delle operatlO/'ll di cortol.onu"'-, ­-_. 
~ ClIrtoianuazlor>e e ..... I~ti opern,one finanZIamo the con.oste nel f'ICOr~ I 

lfn,..,."t, d, deb,to, come I"emlsslone di Utol! obbl'ga.,onan. per Otte"e~ neI'1mme<:l<ato , 
rimbOf"so di un c<ed ito • IUn<jo term,ne, $t!nll atte"deme ""911 ""n' l" _ututoor.c da parte d,,1 
detmOl'll. Il processo "I ClrtOl.,.;....iOIW ... svolOQ tram,te I1merv .. nto " I "n. "ppos,t~ !IOO@t., Iii 
Soc~t. _o (m. I-rt 4), s.Ggoetto cesslOnano n.IIf' a\llVltà cartOliflnate 

Il proc:6M di cort""'.............. d artlC~. ~ndpa,~~. lfI d"" fa.. , 

NelLa primi lase, &I """ di ~perar. ""Q",mmed..to. d""MO P'\'SUII;g, 1"000o.....tOl" (o..." 

so99"ttO ~te) ·ced,," , SUOI crediti Alla Soc:Ieta ~. '" """,I .. , " fronte dell.J ccs...,""_ p40ga 
subllo ill"orIglnator l" somma rom..,ondotntl .1 "prezzo di ces~one e. Quindi, .. "",t,t ..,..c. Il 

C~ItO'" O<'9'n .. "o nel d'flUO a ri$CuOC..... Il ~,to dal debito... 

Nella !ieCondl flH. la Società Viti colo (WiloettO ces ••onarioj clrtollrlzu I cred,t. ( ..... "u•. ,I 

porta/agi", d, ~,tJ ) KQ"ISW emettendO strumenb f,,,,,nz,.n d••t,nit, 1111 SOUos<:nzIOr'W! "I plrte 
di ClIenti ProIess_I" 9".antencklne .1 <Imborso . GW st",m~1 II~a1ll,..n ~~ dalll SOCJct.!I 
VCKoIo sono lo lfrun>ento Ittr.oVI!f50 "', ~_ flllllrlZlato l'KQuiStO. d. parte d... ·0"ll"wto<. d"''' 
..UMÙ c.rtOl.fiUIte, I cvi prtWentl $0<\0 • In ultimO • ~ AI ~Olmerto del ... ~_ III 
flmbOrSo del yplta'" l'IOfId>! 1 '" copert.... _ WWJ oeWoperaz_ 

MU'l'.II' ,(", m US ),(,O..lJSO 

-iIfVoII {"_,diii .' • _ ......,_ ];'!I (0S4~) liti, .. ' 
__ft_ "4.,. .......n-.......... 
 r "" ....... l1li... 


• 
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.."fiKI.n.ttIA III S"lATII 
FI:o;'hJIo"ZE E BIlA.'lCIO 

Gh strumenti nnanz!IIri, 50/10 <lel.omln,tI ABS, A5~! BKkcd S«U<Itk:s, ovvCfO (,.oj, 
{s.ecurit Hl g.rantitl (NckcdJ di IlI,vlt.) """"".rlt!, (Or'OI! , , ,,,d,ti (aneli ), lo! ADS lMl"se 

neWamllOto ~I" _rn,,,,,, di clIrtolilnnn<Ol'le .ppartenoono .. d~ntl rt'III'>Chf! caranCnu.3lc 
<la dl~", Il..eIIl di tutel. al rimborso "es Sen_, le PlÌI tutelat ... il wq...., ... ,n <l<d'"" 

daulIscMntI . ...eS "'••u .. """" e ...B5 J .... "" 
ll~S!lO. I pagamenti, • recupero del crediti o oestlOrl<! • iII"IOb.llno dell@ atltvd 

ultol.n.I1.II•• contento d.l", Sor;,IOU V-..;oIO .... un Se...."'.., che pr6en" JP'!'011CIIe comp~enle 

(a ~. del lipo di openozk>ne. <:OIlçluntamente o dISlllu"tamente) In maleria d< gc.UOfle del 
flussi di tU$lI cQrlI\e'5s1alle Jttlvtl~ ca rtc>anu,lIc, pre.t3tori di ...",itl di ~Mmenlo al ..,nsl della 

Legge .ulle Imprue t 5ul .e..... iz; bancari, f,n..,,,!." .. a~lIC\Ir"ivl " .. , l' novO!'II"bre 2005 n. 165 (di 
segu<ro "lIS, 'I, 9ti100..., d,,, ",e,MI ~vtl e g.Ht'OIIe del ~nl ImmoblH Co mobili "'g'~~h e dlnlh 

r""ne.~ 

Pvrta~to, ~ Pfovetto dI le99<' "'''... per I, ptl.... voIt .. - "" Introdu~ uN 'iI~k: e 
~trultu"'" dloophna ""',a ClIrtOIarlZZ....Otl<!, slno "" 0IlI non P'_fI ...1I'ord'''''"'''''to_.lIJ~rrnotillC.'Se. forneno:JO !N<~ltro adO!qu..l. ".pmta '" d~lo $t!!!;SO 1.e9,~la!or" [e". 

DoKreto OooIeQato 27 '11<)'''' 2020 n 126] ~ tale motivo, il P<O\letto d, 1e99tt lracciO "'" s..n 
Matino un ~euo InnovMlV'O e d poni!' qene"k< 'n IPm' di urtolatiUatlone, nlflt'lendO di 

00" poI .. , qulntOmeno d....bllo, ""ut~..l lv.rt"flnle • t«flplre I più ''''''MI, !i~lull 1",ro<Iell, 1'1..1 
P<'no.arna 5OV'aMllon. le In tema di urtolarlzzDzlonc, mi 5010 dO!a!ntti dI (OI'Iso1,dale applicazione 

delle forme tradiZiOMIL 

Oof~IIl, volgenCio l',uenzlone alla IIOfmltiVI "-"'M In mal"..a d, cart<>l.nua,,_, COtl 01 

Decreto D_L 30 dicembre 2019, n. 162, pubblicato In Giozz~tt. Ufficiale nel f~alO 2020, dellO 
.. rw;two Decreto " MIU..,.orogt>tl·, .ono stale appotUte IfICIOIUnlf nevlt.!a. ~ OeaetO hoIlntrodollO, 

Ira le .ltre, .ku~ mO<hr\eM: !<>Stanzi.l, aIl. le!Igoo 30 .""Ie 1999 n 130 In materi.J dI 
urtolatlzUlZlOI'ICI dei cred,tt, onl0!9"ndo, tra I<' .Itre, '- dl~Copllna da/kt ~_, dI 

...rtoI~Zlllloone ,-.I,n'le m.dl.nte c~.lone di un fina nva......nlo (c.d. WD·ptttll("lt)iIIlIOI'I), e 

p<..-.eden<kl un. uMerlOfe "'OIIalil6 di COl\(;es~o.... d, f,n,nZ'jOlTH!nti " .. p"r'te di soeeli ""'ICOlo d, 
ClIrtolarlzzazione poer IItrlmltR dI birod\e@ Inlermedlati ~n.nzlati 

Ad e91'11 mOdo, ncW.mblto delle ol"'r~zlonl di ear'tolatilZ5ZIOne, Il reglm.. di ""Ii'''iI'''1011~ in 
g"ne,e d..dl nalO nell'amMO (Iella stnJtI\,Ira Il"'und COI pI;' t\l)(i, OUi;O Quella ~ed~ Il cesSIOne del 

credIti Illa SPV. tichicdl l'HKUZIO,,. dI ~demp'me-ntl pubtllocltan, a'TIndt~ I.i CCS~ d. cr-e-d,r. 

d'.~i ".,ponobolot M9tJ omnes, 

3 . 	 SULLE DISPOSIl.IONI OfLLI CARTOLARIZUoZlONf DI ATTIVI .... NCARI, IN 
PARnCOLARE 

J_l Cenni It>rroo"UrrM 
!nfinlt, ~ C.pO III cnnr._ ~ 'PII"lamentazlone delle: operazlon< dI car'tOlol" zzllllone di 

,nllrei... pub.,hco, 0$"" Quelle ~razklnl realizzate mediante Il ....,CGiO di Siotema d. parte di 

~ettl lutO"ZUI~ a!1o livolglmlnto dell'iu lvill> d i CUi .1'- lettera" e B deWAlleçato 1 11111, US F, 

OVVilro di lulll I ""99"ttI _PIIIrtenentl • Stati esteri ed a"tortuall dall.. o:om"",lenti autonta o ' 

..gol~nl. all'H""''''' di IIttMt8 n$e....ale netl'ambllo del IflnotorOO di 'PPllrtenenz8 Lo SChtma 
'1,~"<I.,n (I@-ll'e"",razlone di CoIft<>la"..azlOl'lCl do cui . 1 CAPO III • Il .......""" di Cl"- OlkOP!"""O 

R.[I'l'lIllI' \ DI $,\."" \11'"'"\ 

.."", 	 .•__ I0!.'""_~_.Jl r -""'1'-'$4~H\I" .. ' 
,..., ", ........... t" ....n ....n r '3'" (f>SoI'I) 8Ib.« 
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.. I C IO_H .RH DI 'iTATO 
"""" " •. KII.A:o>CIO 

~I CAPO Il. .... con nKH.~,... rnoo.hche dov~te a1l1nte(es~e pubblico <OU..,~ di. 

c~rtoklnnazl_ In eommento 
l .. urtokltllli,.,Ot'lO d, cu. ~I CAPO III POt"'~no essere comp'ut~ ",I."",n'.. ",,,,, . .onte I~ 

cess,one det C~don d8O)I, on.""..IO••1 VelCDIo d, S,..:e",a. soe, .. ta cost~u.ta e ~O!at" oa 
0ec'0:(0 ~1C9atO 21 1<19110 2010, n 1~6; nc!>.econo l. no""n. obll_......to". del SO\I9Cno '"",nello 

.1 -mofIl~' delrO"en..one (oss,.. 01""119<:<); ed no<t.e. l'a!tl~ ta ", ~""IC'" .. n",..,SO' 

,nGRC, costitUIto, ~oIato ed inca""ato del.. q-@$hO..... detm•• ht, dubbo (ord~() da!l'on~ nlltO/' Il 
....."010 d, i,ile.... Il "'fliO dd Dec.eto Delegato 27 1'-'91,0 2020 n 126 

Tale Imj)MIulone nSponde ..lI"e"genl~ d. Po" ......., ·a~II .. " .. "s. ao>, "'''''....."" 
oJ/I',r>d,~KlUU_ di """ SolUZIOOf! di Slsre"",' che si r""a.., ,n en._~ ,,"te. ', ",I.. 

cartol.nn.llOne degli att"" (iOnc"- non p*rfo.rr~nf>, m••nche In bona) deue bIIne~e an",.e,-"o 
uni ll.OCieti veicolo com"fle a tutto Il s,stem, ec In mano pl/b!>!'C., c~.. s, "\NaI9" 1>'" ~n p'. 
o:I'llC,...,t" ed elfICA« 'tcu~ro dlll c,e,M, e ge.t,0r>e!rul,uo <le, ,dat.. , .=, :PO-hll cnte"'e~:e 
ImmobHl. fI)· di u .... ,~. ",,,..ce. spe<'a~n"ta. ma 'IO" ...mp"~ 'dQmeSIIC~ ~~,,~ i' 
prOOIlUQ firlC! di oon d"perdere ,I valore ~, Quegli att"" e c cre;)re ,n letn!or,o n~rwe op~rtU",r. 
P'Q!..s..on,1I e la...,..~t,ve. ,"'"e per '<>Preme . • Im."'o ,n pa,le, ~lld ~,gn.f.c~\,v. CO~lra~'~ 

oec"pnlonalc regISlf'ilt.l dal setto'e fi~anzlariO ~.mm.rln"", nell'U'I""O decenn,o ,n ,~Ia"""e _ '. 
Cf'" 1><H'ItoI". VIa vi~ ,,,,c""ut,... S"'lnalamenle, allr~"""", la urtol"fllloz'one cegl, alt.", ba",a,; 
<I "'Wlu"gerebbe Il duplke ob,ettlvo di 

raflarnre Illi"ellO di sicurezza (e. dunque. Il richiamo) degl llnve~t;menti del clieMI proleSOlQr.'" 
.no:n" (ma ~altutto) d, quell, ~..l .",. , qual'. come sottOIo<:"llO,i delle -SCf>>Of »<nes-, 
pot •• n"" contare "" un port.f.... llo di .tt;vi giu,idlCilmente -,e9"9,IO' Il -P'OI~1I0" In loro 
favore, cui pot.ebbo: sommars, la COpcrtuf'il a:lliiCurlltlv8 garantita d' pfl"""1e co""p.g~,e 
au,curat,ve. oppu.e un. pUbbl'ca garanz" d' u~''''' iltdn," dello Stilo O'O'ila ,n favore del 
ve'tolo di Sistem.. (e nOn direttamente Il fllvore de totola,' lIelie ABS Seo.o'). Oltre ,ne' 
quella " .d,n"" <Ielle banChe cedent. (orlgJn~ 'or); 

ton"'"tlre un ",Igllo"'"",nto del p.onto di hqu,d.t. ae lle b ~ncne sa", m."ne_, n "".~'. 

",..,si><>ndente alla p .. rte di dena.o ,ICevuta dal Veltolo di $I$!ema dalle $O!!O~~rl%o()"' a, AB$ 

s..n..,... ~on uhl,,,"o di fond, p••f.,,!»I"'."te n.,.., d~pos'tal' pr.s><> d' t,~~ ed , 'n Q~n, ,i~O, un 
ml..llor~mento del loro r~til)$ prua~nZiIIll e. QuIM I, della loro ca~aclt! (II cred '!O ~lle l '''~'~~t t 

alle fa""gl,e ,n r~U'Of'e al d"",,onsol,damenlO, almeno p~rz,~ l e. degli oItt''Ii ~~r\oli"n~t dai 
loro bilanci 

l ale 5Ok...one teCf"" .. sul p,a"" g 'u nal~off,n.nZ'ir>o l'''''. ~,. It ro iii..",liC""'; ",~ortr. 

"ncne ,n .Im olst"",, b>rnca" a M-t vk,n, e pIInme"tl colpiti da'I. c.esc,t~ t'PQI\e~"a l .. d<'9" ,<PI.. 

dovuta "'p<attutto alhcuirsi oelll " .. &Onom iCIi ''' tema Zla''! f C al O'OI"nguo c'Cio NlCCSS'~ 
d«ll< "I""." an",; t>astJ .,.,n ..." ••• num"""" ,n'~....e,,\, a, ,nhtg,al'O!lfl d'HI. ancne ,jce,·tQffiIlnle. 
""nno lnle,...U IO I. leg9l! ,1,I.inl ..,1', <.nol.... , ..,.o,.. (L.1l011Q99) polt un 'LK> ,mp'~Qo 

sempre pii) dtJttrle e flspoMe<rte alle Istanze del sistema b.ncaflo nazo()nale, h~O all',nlrOc:""one 
......prQ ,n Ital ,a. con d D,L. 1812016 \Ielle CO GI\C$ (Gar~N,e PuDb',(!\e 'ulll C ~rtol~r'UIl'O"" 
oelle Soff".e",.)_ 

J lG/, Ob/Cf/. ~ e I COII!C<!llt/ pnllC>",,1I 

........ ...- f,.."" .._h. ,._ .., 'lo"... ."" ,,~l "" "'. 


...""..... r._.. . ~ or ........ II... ft....... 3,;1 1 ·\.<4) """o. 
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Sf.(lRUl.RL\ DI STATO 

II NA!\..:I I· IIIIANCIO 


~w che ., ..:opo finila. mOlori deIl1n[zl~lIva. ~ " bl.lOna riuscita dell'opel'illlone d' 

COIrtolanun,one degli attivi to.ncllri (ed. c",a,tl dubOI•• I>I!nl d. qutili ,iv""utnli. c,ed,ti In bon, •• 

I>I!nl Mn !llrum@ntdl,. ,mmublll o mobili oon ,eglstrati. gi. acquisili !)er Il recup~ro c~1I1 OWefI:) 

per opernl(>l!l di lI9gregazlOne. t,toll) medl.nte "n ,,@,coln dI ....tem•• Il prl!oo OboCtilvo cIII 
questo prO<JettO di leggo, si ~ posto. In ..... p",lImlnl",. ClVe al11ntrod"tlone nel nostro 

o .. clInlmen'n di una di""plin, 1e<,i"la..". i .. ffk,entem"nte Is.lUitivi. ~ QVCI~ d, dlsporrç le spe"511 
m,sure In termini di; 

a) p,O{/!ziooe dell'effiuo,) degli ittl postJ In essere nell'ambito di una ~rtCla~ZUtz'one e di 
b) seçreçaIlone pat~mnnlale del beni a c~ dest,n,tI; 

c) semploflCOlzlonl s.otto Il pro~kt fiscale c pYbbllcllaf1o , 

Un. voh defln,to ri<tltuto dell. CI"tal.nuu",... in 9111«11•• 01 1'110 C400 !ritll, come 

CJveJl, le speclfldl~ della cartalarlzuzlone di Inten!5Se o"bbIIcO, avente, come gli SOprl 

antH:,pato: 

l) ad "9g~tto, 6du.;vafTltlnl.ol ~Ii attJ'o'i bancan "M,nlll quali ( red,!> duDII< O non 

performanll, cnedltlln too/1'S, titoli e beni non stnJmentall, Immo~'~ O moboll re-g,Slrati 

gl~ aCQu",tt pcr il (ccupcro do::! ",,':MO; 

b) per ve'colo, Il ",,'colo di ..st""'. di tul.1 Decreto DeI~<J'IIO 11luUliO 2020 n. 126, 
cl lo Stato, come poss,bile garante di ultimi Ist3nz3 per I sottoSCfrtlor1 delle tranelle 

",en",,"; 

dl come servker l'IGRC; 
e) arranll"r comun" nomlnalo ~I Con\l~ dI St~lo, MI ""so ,n CUI ,,11'__ d, 

cartolar1".z"""" d<>~~ partecipa", prù Oo1glnlto<. 

In ",'azione <llie particolari carattertstH:lle c limitazioni di CUi SOJtra, qUtite SC>KI/I" 

""rt"'"nZallOI'II benefio<ono dI "n ..... ,""1 'liutid"" d i p<OlUo<>ne e .5efTlplllkavone a__ .,... 

forte, In tenninl di del'OQa allI d,so:iplln. ordinariil, nspetto alle drsposiziOni venerai, (ie\IIIur g,l! 

OoI<09ilon.), aP9IQI~ .III! ""rtol"nll.il~>Or\I l'lO<'l SPKWI~_ 

J J I pntICipi C<l,.JttMl1Jnri 
In vI.I preI,mlnare n",~110 ali. UiltLU"""", fina'" ~ .nalrt""" (Ie/[~nl~ro .<t'coIato d. 

~, • ut,1e ~Idenz..,e "Iwn. (no • pnnclpl q .... ltflcanti me NoNIO guidala I. $ .... redoaz....... ~I· 

prlnc\j:li possono essere CO$I $Intetlm.tt: 
Il) uM3tiet~, 


DI ~omP6f'lt>o,d; 


c) 5oe'I'I~'C1U, 


di n.PO<>tJef\l._ 

"'" n_no del pnt>dpllt d, unill~ti, v'' .. tonte<luale ~ntazlone, un'(amente .1 
progetto di 1e1ge ...:ante dlspoSQlonl In mat~ di Clrto~rluazlotle, dell'ullerlore prooetto al 
legge: volto, In corotu'Iud con I vari Interventi dllnreoraziOM e modirt<.1t dell3 ~n.SSfl~, da 

ull,mo con L.e99'i n.l02l2015. /I ,erd_ plu efflCld ed elf"ooenli le l"'X'""u", di ~ ""I 
Cl'!Cloto, t'Icotrenclo. tnI l'/litro, ad IstJtutt q...aB Il cd. -pano maKi/lOO" e la cd. "revocatona 

wmpbr,c.t." 

RJ:M.'saUCA 01 UN MAlt!lo'O 
_ ..... Co _..-, .... ~, ,·190 __ l !?II1..,..9uaUI" 
~~_ ,.. www.II..._ r·]l<I(_IM...... 
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... hR. Il KI \ f)I ST\TO 
'" I.-'''L L. 1111.'" ,U 

Una ~1'flcIH\1~ _r~l""" dI <"rtol.trlllal_e, ....p"mutlo se nouard~l~ un portatn""n c~d. CM 

""Itoslanl.. Immobmare, non pvb Intalll pre5Clnd~ ... da un "'-fl(;l~nle aP!)arl'O dI '1!Q<>Ic VOlle. oa un ·alo . 
•1piil ra~do ~c(..rtam.nlO del c,eg,to O. d.II'~ltro IalO. a çarant;re l'dl'c.eMe ~K""'",n. O... '" 9ar,,,,,,~ 
accessor1e (superandO. Id esempiO. 1·lnlde9u.leua del s,stema <Ielle nle). C>lI t~nlO plil i~ un 5Is:<",a 
ban<."" <ome quclHl sammarincse in cui olt ... la mel' degli non ~"orm.nll r,.~1Ia !I<Ir.Mltn Ca un 

importante .ottOSt~nl. "n",Q~ " ,a,,,. La carto'.""3Z1one del ,rcdltl netrordloarnent" glun~,(o 

samrnar;nese nsu'tera utile e. so~r. ttutto. etflcoce nel limIte In CU' le dISpO\'''''''' del pr.~enle plOgellO 

trOVIno Il n<><:eu.ano SUP!)Orto d~ un SIstema di regole efficienti per Il rec"pero del <,...~II' medesimI 
NGn 5010. T.~to po(l nsult...' ,neffic'ente Il ."temA <l I~<"p~rn dii uedlt,. t~~!O mc~o gli Or g',3:0r 

a~r.""" ,nteresl'l (mer",s. ytll,U) ~d adon", alk: operazionI d, cartola~ltn.Me posto e~e I~ "/l~ 

(1IOt .... ) nsulleranno d,lfiCOlm.nte cnllo<:all<l, prp!oSO gt, ,nve<totOf' pl~knlanoo. un '~ri,,~ .nfiuer:MO d~,ta 
SUOrSol ·rec:"'l'C<al>ol1t~·1te1 sonastan!e 

Con '1(j....,dIQ ilil. CIIOlP,ual!lhla. SI l! c.:.rUto I>'lr g~anto ;oos ••bi~, lerm~ cn~ .~ 

P«Il,..,rit!o detrOf(llnamento 9'uridico sam""'n....§I:', d' (onfu"n.,,~ gl, drtlCOI, .ura 
".,loI."llUIOtI4I <l, cui iii s.ewndo e teno Capo con gli "'trcn.t~tI crt,.,' 6 art.cn.i <lella ~~ 
lIa'..n. n.IJOII'nO (~ s.m l.). ~....ndo anche ,I ml!(ld'n\O Ofd",e dI trAlliO.IO,""" a,1O SCOPO d, 
poltl'f mutuart. da ~afU ç~ matu~. le prontte<Joli esper.e~le di 5ISte",' '"cM"."ID a n.. V'CI" .. 

~'lO Intl!g.atJ al I>OIlm. Una IlO;' Agevol. (ompa,ab,ld deil" l'IOStf~ IQ'ilje SUI,C CilrtOlanzzJZ.Ot>I. 
Cl)n l'omolO<;t, dlKipllna d altri ord,namentl. "pc......enta lnollre un lanore po",II"O Idd<l",,~ 

roff@<\a O.. litoll AOHI blH:ked sammanne... IM'~ I<\Oteu (romo .. VUOIQ) I~Of' <onf,ne 
Con rt\luardo alla :Ie!lllll!fu:a~IJln~. trattanOn" d~lta l'tlm. ~d Of9dm"d ~""PHnil 

:IImmlrtne$t St.Illa canolllriuazi one. si ~ cercato di e~ltare (eome <;11& detto) 1n QJesta 'PM~ rt' 

dl>c,pl,nlr, Incl'tc Quelle forme di cannla"uallonc "spunc". ",omplessc' O comunque dl~erse da 
Quelli "t ••dmonele" (benché pre~,.te ""II~ Im"9rl1lDnI IppOnl!. 1116 ."m,neo"on"t" l~gQ~ 

ltal"", e <m'gliQ descritte netle pre"'es~e della ~,...sente "",,,one), l·unlel ro<ma n· 
Unol""'1fllOM d,....,r... ciao Quell~ lI"d,.,onile (CilUoli"uall""" d~1 cled,l,). <l'~ • st~t~ 

tntl'OdotU In Q~to Pf'OI;tetto 01 legge e la cd. <artol,nttazlone m.te".le, .·.enl~ Id "9g~lt" """' 
lfI'II'I'>OOo'! o mobili fegISlr.tU ed i relaUVI ~~$' di cn$ll. de"~antl d~lIa loro gest,one O rtil'lttO, Il 

11«19""0 d, "'9ge IncludO! .,1.0111 Il cao-loI",,"uIOI'IO. oItri CI><! d ... c.ed,~ dubbo. ancl><! dI Q"'" (SOl,) 
ben. ,mmoblll dl$ponIbtll. cne le I)&lICne hanno a~u'Slto pe' t<!OJpeto "0'1111', d .. "vanl' an esI''''P'O 

di """tullpot«arl o 1e"~r'IO Immobol ~n n.olt .. 
o.sundIQ .nn"", il! pnnopoo deol. ~~ ,,~"'enl. che Q"~"'O progeltn ". le<IQe e 

prlmatla<m'~e '$9.ralo alla necesSIt.! di 4o!re una Ideg...ala rt5po<ta .,,~ spec,~<ne ....,ç~r:~ ed a·l~ 

j>l'CUloant.\ d.1 terrw NI'\. per " m,cnr.,st~ml INlnear,o YmlTlo)"nH<!, In Idle conle<lo .~ I«t~ la 
"elta pootltka di 

a) I,m,t.r~ ., JoI, CI",nli profU"'Ot>illl. SilmmiM.1I ed til~". I. IIOU,blllla d, aCQu,SI~I@ le nOliS. 
b)mantene.... pur nell'unltarlel8 d.., pOrtltogho • g.ran,i. dei l'IO'i ~rTl4'"r. un. ~,,,,,on~ .(1 

comparti. pe r <;I~rantlre. p(:r l',nlerl du..t~ dell'o~rUione di C"nOlaflZlal,One, un·agh"OI~ 

"conduclblltl~ <1"9" attiV I illa rlliptlW •• blnca ced.nti. n""e.~ana, non ~olo ,n C~"" di m'''~$ 
n,,"pllo ai fiu.....tt..~ (e con••gu.nte obb l'90 di ,nd"MI""I. m...nc~~ In r ••o ~, IIlu. (~ 

con.eguente apprezzamento delle JunHlr). per evllare che dalla alt~~ ~ol'dlr,~I~ tra banr~~ 

IU..I'l.aL.Il;.' 1>1 ~" )C.UU:'I> 

.....M. ' .. ',........... " . .­ ;(_0),,"''''''' 
_.. .~_ •• _ ......11&0......... r :;II '_9' 11/1, >u 
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SECJU.rUUA DI STAm 
1·Il'iA"i/.I' I III1.AM'1{I 

cedenti ~yjllO .tte'XI~menll 5pe<;ulatlvl di mino' PfUdenza ne!!. valul~.vone declll JttJVI dJ 

clrtal.nzure, 
c) _~I>o~...~ ukeriorml!l'1te '" tHonctle Cl!'dentl !I\IR·~o o~1a ClrtOI.rlnazlone (cd. "skin in 

Itoe ",~') ".eve<!en60 una ITIISuf1l mlrtlm:I di ali5l!fjnal.looe di ~t1S juooo.- ed u",," nsev. d' 
ptUZO, dof!>oSoI.liI In ~W; 

d)_~ una de~,lIOrI pieNI SOlO per le t!tI"lsslonl senior. 

4. L· ... II.TlCOl...ro OU D I$fG NO 01 L~GGf 

SI ",:hl~ml di "'9ulIO Il conlenulo degli ''',coli del progetto di Il!9ge «In ev'derua degl, 

.~tti più .llevanti. 

ArtioOlO l~pni il Colpo I, d<!fl-"'o 1',"",11110 di ~ppllC..~e ~Ia legge; 
ArtOCOiO 2e l'artICOlO "'t"",,,rovo contenente le de/lnlllOl'll, mutuale, 1MIOo.... pttiomI•• ~ 

omoIoQhc oen<1lizoon; contenili. nel ~manti dii a.nu Centralt! (SCSH); 

ArtICOlo )IUiI>lIl$U ~ COnl,..,Ulo m,nomc del prtJOramma oell'operazione di y<tolin.zZi_ o;hoo va 

sempre sottopostO ali. 6anc.a CCntril.; 

...rticolo 4La norml dCK'WC le c.>raU.","l.ocn~ della JOde!i veicolo chl.rendO ene, pur non 
, ... mr.ndO I,. I "oggett; deslpnatl Il nnl antl r1clclaogio n~ tra i lOQQel" lulonUdl i 

da BCSM, secbene d. questa vIOI I ~tl. Ii4Jllenl rl negli eVMtu.1t oCtlllO" l del cedenle 

al (,rli d.lI~ Ce~lra l t Rjlld\, "d • wggett. agII eventullii oD~Ohl di 1'I9'~\r.Iz,o"" ~ 
~e!/nal",_ IntrodOll1 da BCSM. l.I normi Intl .... aprI! aU'UI,lIuo di ' .... 51 o 'ondl 
o:cmunl d·lflllutimenro quali poCU,bo~ SPV .... nn"";_o ••"uOpO ed u" oecretO 

de~ItO; 

ArtIUllo 5defin'K' I 'og<>IUSO te.....,nI d. _"'I~U. p~trimonoale d.M. illMl~ CiI"oI.n""H@ • !le 

nussi d! Clssa di queste prodotti. con p,..va!eru. ançhe "spettO al CilSI di 

IoOOpeMo_ o:Je, tMq......nti <I h"Uid':_ del deposltlrlo, In f~"'Ofe W oel """:010, 
.... del "'!VlCer, sii del sOgOetti d~ q ...... tl ullimi doele<}a(I. 

MICoIo 6fiss,) 	 I. wmpcttnZl 0.11'..... "1/ .... , I CUI ~\llsitl di profe5Sion~IIt~, (moriO,hl~ e 

iJ'l(llp~n<le"ta V@''''"''II51Ibllltl di SCSM con appo$Ito r~ol.m~"to; 

Articolo 7~551 le competenze del ..,,,,,,,er nelle Q9f1f1IllOlll aotrtol.rizzazlonl. S1abOlendonc i ''''U':SOll 

minimi G I~ n'lul'il di JOggelti """ ...tonuatl da IICSM, sebbene d. QueII. "'V.IIII; 
ArtocDIo hllbilosao le ~I, OlspoW1onl In tema di ~, opponobold, .. pubbllclt_ della 

ce<!sione, rInv"nOo .lle IGl!YOIiZoon. conl..,ul. nalia Ie<}lslazk>ne USI" In tema d 
OppOf>,Clld oel... c_""" In I>l0<<0, ed nlme I ~.menli in t.lo'O'" IHIIt. __ 

veocOlO 4&1 r1SdlJO di ~"'0C3tor1a c~ale met>e.. ne .bb<....... I termini di udle 
esperil'll4lflto (d. 12 • l mIMO) per- i usi (II procedura conconou." 01 Gedenle o 

oes..00• ..." 

"",,010 9dOpO 	.....er c/1Oanlo, ., tini llSf, Ilno:luslone dell~ AeS If1I gli ~l,~men,' finanlJatl f delle 

!SOCIet'" ~1(Okl Ira le loOdel~ di ",pltah "'e ......no""" obbll9lZIOllI, prevede ' ­
dls~P9!lcujone diii. o.dlnana d,stiplln. di cul .... 11 IrtlCoIl 31 e 32 dOlili leggi illl'" 
_1Cl~ per l'applicaolOn. della ope<l.IlI dlspO$l!1OIl1 (l'Ie sa'l~rMl ~don~l. da !!CSM 

ai fini 00'1 rlIudo Oell"p(I/"O'Ilzk>ne ...i proo;J,amm. _le _"'_ CI, 

IU.J'I"lllUC\ 0I$A.'f .\U.""O 

'.-...... ":o4I~Jl. 4"""S., ... ,... f J78 (....~) "', ... 
..-- r.........'" f -:pii I 'S49) ", 'H 
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.,>'CRI rUll,\ [)[ STATO 
I p;",n I IlIL\NCIO 

c."n li",..il,on~. u Mrm~ Intln~ P'''-''d ChI! le ,o,BS 50<10 1'101, a",mt'~~' ~ 

cOQoenura Oel l ~ nS~rv@ l""n,che delle imp,e~e di a<slcuno"onp: 
in QUUIO .rtocoIo l'equlp~,atlon~ ai t,tot, n~bhgal,onall il e~lesa anc~. I "V."O 
ns~le mentJ1!, a l'v.llo contab ile, veng()no muwate le ","PCI" I (I,.pOS.. ,()nl ai 
g,.ouillU adottate luol'1 conll~e. lermi 'estando , POten ,~gQllment3n (II 6CSM 

'1\C1'Ie In tpma d, bolatlCIO Quando ongmator sono sog~ett autO""6!> il ie·-'il de·la 

LlSF. 
NtH;OlO II acre 01 ~ JlI e detlm'ta il re,~~vo amb,to di appl.o6l1on", anChe con ngu,rdo 

.tle dl'j)OS'loO", ~..~'a" <1el Copo precedente, 

"no<oI<> l2 d,"'p"",, ~ veic.olo d· S-stema, Quale 5O'}9.no c .. u.onano dcQ', att,v' hnQn. 
4ef_on~'" 51,u!lur~ o'ganLn.. t'V., e le! ,ela~ve compelen,... 

,~brhsa= M principio <I~rotll>"!1"to,·I!t~ <l<!1,.~,,~ng~' ",n ,pe"f,eo nçuardo a,.., 


~loonr d, Gonol .. r,.., ..... o"" di cui .1 C.po III. s~,,,.tp<><lon~ , req~,..,t" 


.:om~~nu e tnteri d' nPllnlZlon, do>o ,~"",,'" _n. Qu.h CO$I. <I~ue Ope,~z,on' <I 

CòonDlMizuz,orM!. 

ArtiCOlO l4 	 conIe,m. rGRC qua'" S@fVoce. ,nc .. ricO <lal V~,CQIO d. S.stem. ll'" t .. O.~t OI'e e 

~CUj)ero degli Attivi B!irn::.n c~ul, d~1i Org.""to< <l' medcs<rro Ve;CQ'O d 
S..I~ma. slab,~nd""e .. Itre'-, ; ,eI~L," ademplm~ntl 

~lIml~, ~I pnno tom""'. l'ambLto deo~ ~,~I, C<lrtala"uu.orl do ''''le=~ 

pUbbl,co, ment,,, al oom ..... 2 fls... I~ pnn-copatl e 'peC'tl(~~ C~"'tl~".1 <:~~ 

dell'oper~l'OI'1e. tra I Quali Il subo:nrro d~tld 1"'l'U' .....ilOCfLI a~t,"a C P3S<1.' ne. 
tontenzoos, ,elaL.i (oedibll;t~ re. IitIO'05I) e la necesSI"8 .uto"u~"or. d, BCSM 
,iSPp.UO di p"'grdmma dell'op~rat.onc, 

Articolo 16 	 descnve le due (sole) cotpoo... do AlIS (StlllOr e lumor) ,ara tle""al" da doverSI 
g,adi di risch,o C di reMdlmeMO e ,l'''''fte. e!CluSiv.,nenl". al CI,ent, 
Prvfes"onall, 

"'1.0<010 17 	 ac-scnve la mod~li~ di J1!mune<nlone <le9" Otl90~ator f1t!' gtl dll'VI <-drtol."zzatl, 
'" pana med,anle nuova l'Qu,Got.l, on parte (I lmeno S~) medtonte ~ttnbUllon" di 

tr."""" jUM,r~, t,toli .. mes~. a n" .n"bulO;U Id ",,,,.,.,I,,n.a m o.d'ne al ",eno 
del~ oper-az;onl di C-frtola,:z:ltlone a·t· ..... on<)er cnn 1>O.. 'blI'ld, de!l'oroq,nalor 
d......"""te, d, ooslJtuore QI, atlJvl ~nc;an (0tI 1'11'1 att,vI Done.r, di 09"a'" v~"'''' 
0111""" <II non art.....n"a'. wt-.o t'0I>bt'90 <lo iOSlcne,,, I c~t, <Ii allest,mento. 

ArtICOlo 18 	 steblliSCe a compteto dKonsolldamento de<jti .ottov, O~"""n '" ""'u" 
cormponOent" .r. "",ne a preuo '"c.".~ pcr ~ ,o,es Se"lOr. m~r.t-.. aU'<Mla 8t 
Coorc!n.mento de4La Vtgolan>. d 6CSM la m,w,. d~1 <I«o,.,.oIKl"m~~to d". Mal' 

"es d,~~, d.·~ IY!S Sen,o, 

/lrtoeolo 19 	 pone alle banche 0I10onator 1'01)01190 di C05t" .."e p,,, ••o BCS" u,' <Kpo~ lo ~ 
ga",n,,,, <Ie-I ~e,,,,,o (pegno "'I:9O'aJ1!) In mi.unI p.N at 15.... (I" la QuO!a d p"f'UIl 
COni<PO'!I. In denaro d,I ~'colo d, 5'$1""", con obbl,~~ d, r",~tcQ'o f no a <luol, 
scogl,a In case di utlllrlO 00 OIn" <lpt ve,colo ~, , .. , I,""te ~; p.~..m."l, lo 

nfcrunento a ~Ie ~~Imo OSpetto ~ Qrevisto. alt,e,l, c~~ It P""lM {'D,t,h"t" <16 ,,~ .. ' 
OrQI,,~lor g~r~nt,sc~ ~ncne 'o mancata rlCo.t,tulione d,,1 p~gno ca pan~ deq" ~t". 

",.~, _",,<I.IV"""~L,:lJ .,", '''""''''''''' <1(0'0101 '~'''''' 
, ... ..-,.' "'", ..... ' ....... ""_n,,"'" 	 ,.~ (O.!4\1) HH, ,,. 
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.<;tX;JU n KJA III ..,."TO 
FIS"'-S1..E I:. BllAM IO 

OOOonlltor. fermo r<IIJl_ che (solo 11'1 tlle 0:.150) la rowolltu!oooe ""I pegno deve 
.vvenl'1! per un ImI)Qrto CQlllP~Sslvo non wperiore ~I .uo o~gll'larlo ammontare. 

Articolo 20 	 obbliga Il ban"'. origInato< diglI 8ttJ'iI bIInc.rt clic haMO pc-rform.lo l'I"II!<IO deHe 
att...... W In;;Iennluare Il Veicolo di $Iiterrnr per Cjuanlo ancor. l'Inanll'rlameote 
ottorrente medI.nte ,'eS<:u"""" ~Ift o....n'l. 1M $ensl. per 911 el"Pettr e _do 

le ono.wlrt6 dI CUI ,U",rtocolo 19. lnoil:re. ~ dll.c;iplinata ... prD«dvno di rtpetr1lOl"lf' 
del........rrnr eventualmente CKu"", d.1 V~ di Slste..... IbddQve gli ...nrV1 
llanQrt .btlljJno (In ilgUltO) , ...h".to _ le attese 

Artlo;olo 21 	 descrwe. 00(10 Il I)I"Ofllo PlItnmonlaic. Ilmllililo dI eventu.1I perdite $ul valorc di 
rimborw dci titoli Junlor 3ttntwIII .11. D.rIC. cedentc Oli ..UIVI eh .. 'DIlI"no 
originato t.l , p..rrllt~ ed In m'SYfI prCQ<ll?lOIla~ .1 loro concorse. la noona 

p'1!vede c~ le pcldit~ pat""'IO<l..1i d<!bCano essere as.s.orbile. '1'1 ptrma IStan,a, 
dalla Il......... CO$Iltu<tI.1 5en$l dell'.rtIcoIO 19 e, scio In seguito. dllte...eS JylliOf 

!)t1N_ cflf! IlntC9l';1le rIrntK:no dlOllil sole ...8S Senlor poSSi e5S0lI ~..""IO d. 

copertUre i1OlIOCureuve ~te da jlrifNne tompIIjnla di I551CUraz:lone, OClPure 
""Ilo Slitto, la norma dlKrplINI, .I!tesi, , termini, rnoOirl,U • cond.._, dI 

escussione dell. o_nrll. 
lIf""edoo! """n'lOne d. qu.lslasi forma dllmpeo;l•• dl'~1 o In;;IlreM, pcr Il vw:oh 

di Si5tcma cd estCflCle Il "''l 'me di derlsc.llnulon~ di CUI ~II,) n~(W. d'soploM 

s~11a ri.ohwor.e delle crtsl bancalle (dr. L~~ 14 9,ugno ~019 n. 102). SOno l.ul 
$olivi 911 oneri "sc.1~ degh O..""nator. del Serv\(:er e del SOIlDSCJ1lton <NI1ft...eS 
stabilisce I termirM dI enl,.t. In vt'1""" del Pf'09o:1to d' I@gqe 

Il.. '~..nl r.....-o.w '.'.'. ,. 4''''''_ M.... '·l7IIl~~)Mo~,
l'" ' __1<"'_' .........."..,8.._ , , J?'I t.os.9) 1I8ro,.... 
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