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1. PREMESSA E QUADRO NORMATIVO

Il d.lIgs n. 48 del 24.3.2011 ha dato attuaziona difettiva 2009/44/CE, che ha modificato la
direttiva 98/26/CE concernente il carattere ddfinitdel regolamento nei sistemi di pagamento e
nei sistemi di regolamento titoli e la direttiva02047/CE relativa ai contratti di garanzia finamza
per quanto riguarda i sistemi connessi e i crediti.

Il decreto e stato emanato sulla base della dééggslativa contenuta nell’art. 1, comma 1, della
legge 4 giugno 2010, n. 96 (legge comunitaria 208B¢videnzia, in particolare, che fra i prinagpi

i criteri direttivi per I'esercizio della delegagmtenuti nell’art. 23, comma 1, era stato previdie

si procedesse, fra l'altro, allarévisione, ove necessario, della disciplina deltsolvenze di
mercato di cui agli artt. 72 e 202 del TUF, tenwonto dell’'obiettivo di ridurre le turbative ai
sistemi derivanti dall'insolvenza di un partecipeht

L’articolo 72 del TUF e stato integralmente risiritll nuovo testo e di seguito riportato:

«1. La Consob, d'intesa con la Banca d'ltalia, igigga con regolamento l'insolvenza di mercato dei
soggetti ammessi alle negoziazioni nei mercatileegentati e nei sistemi multilaterali di negoziamae dei
partecipanti ai sistemi previsti dall’articolo 7&tabilendone i presupposti, I'ambito di applicazoa le
modalita di accertamento e di liquidazione. L'ingriza di mercato é dichiarata dalla Consob, d'atamn

la Banca d'ltalia.

2. Fermo restando quanto previsto al comma 1, ttapse da parte dell’autorita giudiziaria 0 ammirasiva
competente, di una procedura di liqguidazione ciggimamento dei soggetti ammessi alle negoziazieni n
mercati regolamentati e nei sistemi multilaterali negoziazione e dei partecipanti ai sistemi ptevis
dall’articolo 70, costituisce presupposto per lehdirazione di insolvenza di mercato. Ai fini deégente
comma, si applicano le definizioni di ‘procedurar@ianamento’ e ‘procedura di liquidazione' prewist
dall'articolo 1 del decreto legislativo 21 maggi@02, n. 170.

3. Ai fini della dichiarazione di cui al comma Jgutorita giudiziaria 0 amministrativa competententnica
immediatamente alla Consob e alla Banca d'ltaliecha per via telematica, I'apertura della procediira
liquidazione o di risanamento dei soggetti ammalisinegoziazioni nei mercati regolamentati e stemi
multilaterali di negoziazione e dei partecipantsiasiemi previsti dall’articolo 70.

4. La liquidazione delle insolvenze di mercato,lust gli adempimenti previsti al comma 6, pud esser
effettuata dalle societa di gestione previste ddltolo 61, comma 1, per i contratti stipulati netrcati da
esse gestiti, e dai gestori dei sistemi previggjlidaticoli 70 e 77bis, rispettivamente per le operazioni da
essi garantite e per i contratti stipulati neiesist da essi gestiti, e da altri soggetti, conformeta alle
disposizioni contenute nella disciplina previsthaanma 1.Le spese per la gestione della liquidezitelle
insolvenze di mercato sono poste a carico dei s$tggfee gestiscono i mercati o i sistemi nei quali
l'insolvente ha operato.

5. Ai fini della liquidazione delle insolvenze dientato, le societa di gestione previste dall'alticél,
comma 1, i gestori dei sistemi previsti dall’art@w@0 e 77bis e gli altri soggetti possono prevedere clausole
di close-out netting per i contratti e per le op@rai previsti al comma 4. Tali clausole sono val@ hanno
effetto in conformita a quanto dalle stesse preymhche in caso di apertura di una proceduraanamento

o di una procedura di liquidazione nei confronti'oesolvente di mercato.

Ai fini del presente comma, si applicano le defimig di ‘clausola di close-out netting’, ‘proceduch
risanamento’ e ‘procedura di liquidazione’ previd#dl'articolo 1 del decreto legislativo 21 maggio04, n.
170, anche in assenza di garanzie finanziarie.

6. La procedura di liquidazione dell'insolvenzantircato si conclude con il rilascio agli aventittt;, per i
crediti residui, di un certificato di credito, comapsivo delle spese sostenute dal creditore stesspo,
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costituisce titolo esecutivo nei confronti dellohgente per gli effetti dell’articolo 474 del codicdi
procedura civile.

7. Alla liquidazione delle insolvenze di mercatapplicano, ove ne ricorrano i presupposti, le asgponi
di attuazione della direttiva 98/26/CE del Parlatnezuropeo e del Consiglio del 19 maggio 1998{ixedal
carattere definitivo del regolamento nei sistenpatjamento e nei sistemi di regolamento titoli.»

Il decreto ha inoltre disposto I'abrogazione detl@lo 202 del TUF, che conteneva disposizioni in
tema di liquidazione coattiva di borsa.

La modifica del quadro legislativo di riferimentostata ispirata dalla necessita di semplificare le
procedure di liquidazione dell'insolvenza di meccat di eliminare la centralita della figura del
commissario, rendendo maggiormente coerente laipdst con l'assetto diversificato e
concorrenziale delle infrastrutture di mercato.

by

A seguito delle modifiche apportate alla normatp@maria, € stata integralmente riscritta la
disciplina delle insolvenze di mercato contenutbari@arte 111 del Provvedimento Banca d’Italia e
Consob del 22.2.2008.

L’opera di revisione non si € limitata a quantorsama, con I'occasione, si € provveduto a:

- aggiornare linsieme delle definizioni propedeuéchal Provvedimento nonché
razionalizzare la parte delle disposizioni comuni;

- modificare la parte sulla disciplina della gesti@@eentrata, stante la necessita di dare luogo
a precisazioni/variazioni/integrazioni, sia in mtme a quanto emerso dopo la fase di prima
applicazione della disciplina cosi come modificatel, dicembre 2010, per dare attuazione
alla direttiva 2007/36/CE relativa all’esercizio dicuni diritti degli azionisti di societa
guotate (dirShareholders’ rights sia a seguito del’emanazione del d.lgs. 18 mug012,

n. 91, recante disposizioni integrative e correttdel d.lgs. 27 gennaio 2010, n. 27, di
recepimento della menzionata direttiva (di segudecreto Correttivo SHRD);

- integrare la parte sulla disciplina dei serviziigliidazione.

Nel prosieguo del documento si analizzano le ragohie giustificano ciascuna delle modifiche
proposte, procedendo secondo 'ordine progressalle disposizioni contenute nel Provvedimento;
si rinvia all’Allegato n. 1 per il dettaglio delFacolato.

Si fa in ultimo presente che la prossima revisidaeProvvedimento unico sara effettuata tenendo
conto non piu soltanto del quadro legislativo naale ma anche del contesto internazionale, una
volta consolidato I'assetto disciplinare consegeerai’adozione formale del regolamento
comunitario sui derivati OTC, le controparti cehitei trade repositoriesnonché alla luce dei
principi CPSS-I0OSCO per le infrastrutture di meocat

2. MODIFICHE ALLE DISPOSIZIONI IN MATERIA DI VIGILANZA REGOLAMENTARE (PARTE |
TITOLO | DEL PROVVEDIMENTO )

BN

L'articolo 1 del ProvvedimentoQefinizion) € stato modificato per finalita di aggiornamento
rispetto all’evoluzione del complessivo quadro $agivo di riferimento e al fine di coerenza con i
proposti interventi al resto del Provvedimentopémticolare, si segnalano:

- I'eliminazione della figura di commissara@ sensi del previgente articolo 72, comma 3,
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del TUF,

- laggiornamento della definizione di géstori dei mercati” per tenere conto
dell’esistenza dei sistemi multilaterali di neg@zme,

I'introduzione della definizione dirécord daté.

Dall’' articolo 2 (Definitivita) & stata espunta la definizione di irrevocabilifia, contenuta nel.lgs.
12 aprile 2001, n. 210, sulla definitivita

Le successive disposizioni contenute in tale paitt# Provvedimento sono state
riorganizzate, a fini di razionalizzazione dell@senza espositiva, come appresso indicato:
(a) criteri generali per la gestione (il vigente astac 7 diverrebbe, quindi, drticolo 3 del
Provvedimento); (b) principi di continuita operativa aticolo 4); (c) regole per
I'esternalizzazione di attivita strategichart{colo 5); (d) misure preventive in materia di
antiriciclaggio @rticolo 6); (e) requisiti organizzativi delle societa di gestidiaeticolo 7);

(f) poteri di vigilanza drticolo 8).

Si evidenzia, in particolare, che il proposto aitic7, che comprende sostanzialmente le
previsioni dell’attuale articolo 3, € stato inteigraa un nuovo comma 5. Si e infatti ritenuto
opportuno, nell’ottica di distinguere i requisitiganizzativi che le societa vigilate devono
possedere dai profili di cui devono dare conto alléorita di vigilanza in ottemperanza a
specifici obblighi informativi, spostare in taletiaolo la previsione in base alla quale le
societa di gestione devono procedere alla veridicauale delle strutture tecnologiche e
informatiche rilevanti per la prestazione dei sarvstituzionali. Tale previsione é stata
qguindi espunta dablirticolo 75 (cfr. comma 1 dell’articolo attualmente vigentdpve e
rimasto soltanto I'obbligo di trasmissione a BartHalia e Consob dei risultati delle
predette verifiche annuali.

L’articolo in commento e stato inoltre interessdsoulteriori modifiche dfine tuning

3. MODIFICHE ALLE DISPOSIZIONI SULLA GESTIONE ACCENTRATA  (PARTE I, TiToLO I,
CaPO Il DEL PROVVEDIMENTO )

L’ articolo 12 é stato interessato da una modifica tesa ad imredfra i contenuti minimi del
regolamento dei servizi delle societa di gestiaceeatratagomma 1, lettera b, le condizioni e i
presupposti, nonchie modalita e i termini, in base alle quali questéme comunicano agli
emittenti, @ ai soggetti indicati all'articolo 2Bis, i dati identificativi degli intermediari e la
guantita di strumenti finanziari da essi detensetigonti di gestione accentrata.

Tale modifica, va letta congiuntamente al nuovacald 26bis, il quale tratta in via generale |l
tema dell’identificazione dei titolari degli strumtefinanziari (vediinfra).

Entrambe le modifiche si giustificano sulla bas#adiettera obis, dell’articolo 81, comma 1, del

TUF, introdotta dal Decreto Correttivo SHRD, il d¢pattribuisce alla Consob, d’intesa con la
Banca d’ltalia, la potesta di individuare con regoénto “le modalita e i termini di comunicazione,
su richiesta, nei casi e ai soggetti individuati tagolamento stesso, dei dati identificativi dei
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titolari degli strumenti finanziari e degli interwtiari che li detengono, fatta salva la possibibiéd i
titolari degli strumenti finanziari di vietare esgsamente la comunicazione dei propri dati
identificativi e fatto altresi salvo quanto prewistlall’articolo 83-duodecies per gli strumenti
finanziari ivi previsti”. In linea con quanto preto dall'articolo 81, comma Bis, del TUF, tali
disposizioni sono demandate al regolamento deizelwile societa di gestione accentrata.

Alla luce delle suddette disposizioni legislatile,societa di gestione accentrata saranno tenute a
disciplinare nel proprio regolamento dei serviztd@ue fattispecie di comunicazione agli emittenti,

e ai soggetti indicati all’articolo 2Bis, dei dati identificativi degli intermediari e deltpantita

di strumenti finanziari da essi detenuti nei calnjestione accentrata.

by

I comma 4 che é stato aggiunto a tale articolo ribadiscentpugrevisto nella richiamata
disposizione legislativa, con riferimento specifiegli intermediari partecipanti alla gestione
accentrata — ossia, la facolta, in capo a questniyldi vietare espressamente la comunicazione del
numero di strumenti finanziari registrati nei caditproprieta.

All'articolo 12 e stato altresi aggiunto domma 3 con il quale, ad ulteriore garanzia della
correttezza dei processi connessi con I'immissiangestione accentrata di strumenti finanziari di
nuova emissione, si attribuisce alla societa ditiges il compito di verificare I'avvenuto
collocamento o sottoscrizione degli strumenti fiman da ammettere.

In collegamento con tale integrazione sono inolteeleggere sia la parziale integrazione della
lettera b) del comma 1ldel medesimo articolo, sia il complemento al sest® articolo 18,
comma 1, volto a ribadire un dovere di collaboraeida parte dell’emittente, nei confronti della
societa di gestione accentrata, in occasione ohetlissione in regime di dematerializzazione degli
strumenti finanziari di nuova emissione. Si chiadétti allemittente di fornire, oltre alle
informazioni gia previste nella disciplina, tutee dlteriori informazioni che servano a comprovare
'avvenuto collocamento o sottoscrizione, anchdaneircostanza in cui la dematerializzazione si
riferisca a strumenti finanziari gia rappresentatiitoli.

All" articolo 16 € stata cancellata lattera b) in quanto si € valutato che la dematerializzazidine
strumenti finanziari gia accentrati non comporgpértura dei conti emittenti e intermediari né le
altre attivita ivi indicate, che devono esseregjie effettuate ai fini dell’accentramento.

Modifiche difine tuningsono state apportate altticolo 21, onde stabilire piu correttamente un
collegamento fra le disposizioni ivi incluse e dei@ei successivi articoli 22 e 23, e atticolo 22
in connessione con l'introduzione della definiziahérecord daté.

L’intervento piu rilevante su tale parte della d¢ioa concerne l'introduzione, conalticolo 26-
bis, di disposizioni specifiche attinenti all'ident&zione, in primo luogo da parte degli emittenti,
dei titolari di azioni e obbligazioni, come di s&@® meglio specificato. Come anticipato, la
previsione contenuta nel nuovo articolo da attuzzia quanto disposto con il Decreto Correttivo
SHRD, in relazione alla modifica dell'articolo 8dgmma 1, del TUF, volta ad introdurre la lettera
o-bis, le cui disposizioni integrano il contenuto detfiieolo 83-duodecies del TUF, relativo
all'identificazione degli azionisti.

Prendendo, come riferimento, appunto, I'articoled8®deciesdel TUF, I'intervento proposto si
muove in due direzioni, in quanto prevede: (i) ttesione del novero degli strumenti finanziari
coperti ai titoli obbligazionari; (i) una modalitalternativa di comunicazione dei titolari degli
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strumenti finanziari - che si riferisce sia allecez che alle obbligazioni.

Con riferimento ai titoli azionari, fermo restandaanto previsto nell’articolo 88uodecies del
TUF, il comma 4propone, come detto, una modalita alternativaodiunicazione (degli azionisti),

in linea con quanto gia presente in materia destkzione deleghe. Qualora previsto dallo statuto,
le societa italiane con azioni ammesse alla negmria con il consenso dell'emittente nei mercati
regolamentati o nei sistemi multilaterali di neg@zone possono chiedere, in qualsiasi momento e
con oneri a proprio carico, ad una societa di gestiaccentrata e agli intermediari le informazioni
necessarie all'acquisizione dei dati identificatdegli azionisti che non abbiano espressamente
vietato la comunicazione degli stessi, unitamehteuaero di azioni registrate sui conti ad essi
intestati.

Rispetto alla modalita prevista nell'articolo 88edecies che consiste nella richiesta “agli
intermediari, tramite una societa di gestione ateaéad, la suddetta modalita alternativa € meno
strutturata e dunque consente agli emittenti dtigeta fase della richiesta delle informazioni in
maniera piu flessibile. Ciascun emittente potradire sulla modalita preferita sulla base del costo
e della tempistica necessaria per I'acquisizionke deformazioni.

Restano ferme, le cautele previste ai commi 3 elladicolo 83-duodeciesin favore dei soci di
minoranza.

Come detto, I'articolo 2@®is prevede I'estensione del novero degli strumenérziari, per i quali €
consentito all’emittente di procedere all'ident#frmone dei titolari, ai titoli obbligazionari.
Analogamente ai titoli azionari, sono previstelaianodalita standarcc¢mma 1), che la modalita
alternativa ¢omma 4, di acquisizione delle informazioni. Inoltrecommi 2 e 3prevedono delle
disposizioni a beneficio della generalita degli lagjdzionisti. In particolare, si prevede che: (i)
'emittente sia tenuto ad effettuare la medesirohiesta su istanza del rappresentante comune degli
obbligazionisti; (ii) i relativi costi siano ripatit tra I'emittente e i titolari di titoli obbligabnari
secondo i criteri stabiliti nello statuto.

L’ambito di applicazione soggettivo € lo stessd’del 83-duodecieslel TUF. Le norme, infatti, si

applicano aglemittenti obbligazioni “ammesse alle negoziaziami il consenso dell'emittente
nei mercati regolamentati o nei sistemi multilalieda negoziazione”. Inoltre, ebbene non

esplicitato, le norme si applicano solo alle saciéaliane. Dal punto di vista del diritto
internazionale privato, le norme in discussiongusilificano come norme di diritto societario, per |
guali il diritto applicabile € quello dell’emittest

Si ritiene che 'estensione del novero degli straotn@gnanziari per i quali € consentito all’emitten

di procedere all'identificazione dei titolari, sepp con oneri a suo carico, rappresenti un valido
ausilio nei casi, riscontrati frequentemente in gemecenti, in cui I'emittente abbia necessita di
conoscere l'identita degli obbligazionisti ondewae loro piani di ristrutturazione del debito.

In linea con quanto previsto dalla norma primati@omma 5ribadisce la facolta dei titolari degli
strumenti finanziari di vietare espressamente tawtcazione dei propri dati identificativi.

Alla luce della modifica della disciplina primaradelle sopra riportate modifiche, che interegssan
la disciplina della gestione accentrata, € da eitginsuperata la Comunicazione Consob n.
DIS/99023790 del 1999, con la quale si escludéaa possibilitd per Monte Titoli S.p.A. di

comunicare agli emittenti informazioni sul contendei conti di gestione accentrata al di fuori
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delle sole fattispecie tipizzate dall'art. 89 delFTe dalle disposizioni regolamentari di attuazione
concernenti le fasi di immissione ovvero di fusgita degli strumenti finanziari dal sistema di
gestione accentrata.

Le modifiche dellarticolo 27 sono strettamente connesse con l'introduzioneaditiblo 26-bis, in
guanto introducono dei riferimenti a tale nuovoicafb e stabiliscono la tempistica per
I'effettuazione delle ulteriori segnalazioni iviguiste.

L’ articolo 30 e stato interessato da modifiche in quanto ilteitaecreto Correttivo SHRD ha
introdotto unarecord dateai fini dell’attribuzione del diritto alla correspsione del dividendo E
stata prevista 'indisponibilita dei predetti diriino al pagamento o sua prescrizione, salvada
in cui il trasferimento da un conto di gestionea#tdb sia propedeutico a mantenere il diritto ipaa
al percettore originario, titolare degli strumefitianziari allarecord date(ad es. nel caso in cui
guest’ultimo abbia cambiato intermediario deposiar

In ultimo, I'articolo 39 sulla gestione accentrata dei titoli di Stato &cstinteressato da alcune
modifiche di merdine tuning che si giustificano alla luce della precedentésiene dell’articolato.

4. MODIFICHE ALLE DISPOSIZIONI SUI SERVIZI DI LIQUIDAZIONE  (PARTE |, TiIToLo Ill, CAPO
Il DEL PROVVEDIMENTO )

Quale effetto delle riflessioni svolte in occasiatele modifiche apportate alla disciplina delle
insolvenze di mercato, che conteneva ampie disjposim merito al trattamento da riservare alle
posizioni immesse da o facenti capo a un liquigathchiarato insolvente, si é ritenuto opportuno
prevedere che il regolamento dei servizi di liqgaidae @rt. 46), oltre a fissare i momenti di
irrevocabilita e definitivita degli ordini di trasfimento, definisca in via generale e quindi renda
trasparenti le procedure attraverso le quali gestimposizioni, proprie o di terzi, facenti capara
partecipante insolvente ovvero di un negoziatock on aderente insolvente che si avvalga di un
liquidatore.

5. MODIFICHE ALLA DISCIPLINA DELLA LIQUIDAZIONE DELLE INSOLVENZE DI ME  RCATO
(PARTE Il DEL PROVVEDIMENTO )

Come gia anticipato, la disciplina delle insolverianercato & stata modificata per allinearla al
nuovo testo dell’articolo 72 del TUF.

In primo luogo, I'ambito soggettivo di applicaziooemprende i soggetti ammessi alle negoziazioni
nei mercati regolamentati e nei sistemi multildteda negoziazione italiani e i partecipanti ai
sistemi di garanzia previsti dall'articolo 70 ddUA (art. 80, comma 1) mentre non sono piu
richiamati fra i destinatari della disciplina i pegipanti ai servizi di liquidazione.

Tale novita, introdotta dalla norma primaria, tiecento dei rilevanti cambiamenti che hanno
interessato i sistemi italiani di post-trading d@tozione di un sistema di regolamento flessibile,

! Mentre infatti il previgente articolo 4 della . h745 del 1962 legava tale diritto al possesste @eiioni alla data del
c.d. stacco cedola, la nuova disposizione, neiltatire il diritto al dividendo a coloro che risafto azionisti ad una
data predeterminata, consente all’emittente diils@ba data di pagamento delle cedole in manijgita flessibile e

funzionale rispetto alle proprie specifiche esigenz
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che rende possibile la gestione tecnica delle apmranon regolabili per mancanza di copertura in
titoli o in contante (c.dail), sterilizzandone gli effetti sulle posizioni degitri partecipanti.

Anche i presupposti sono stati modificati, allingaln da un latdlettera a)), alla norma primaria
che individua quale presupposto della dichiarazidnmsolvenza di mercato I'apertura, da parte
dell'autorita giudiziaria 0 amministrativa compeiendi una procedura di liquidazione o di
risanamento dei soggetti ammessi alle negoziaziei mercati regolamentati e nei sistemi
multilaterali di negoziazione e dei partecipantisastemi previsti dall'articolo 70; eliminando,
dall’altro, i presupposti generici in precedenzanmenati nel comma 1 (gravi inadempimenti o altri
fatti esteriori i quali dimostrino I'incapacita tir fronte alle obbligazioni di mercatd)e lettere b)

e ¢)si limitano infatti a richiamare i presupposti puali prima contenuti nel comma 2, lettere a) e
b). L'intento e quello di legare la dichiaraziongngolvenza di mercato a ipotesi oggettive e
facilmente accertabili, al fine di rendere la pihwe il pit possibile rapida ed efficiente.

In precedenza la normativa secondaria in materiansblvenza di mercato prevedeva tra le
fattispecie specifiche quella del mancato confentmala parte del negoziatore al liquidatore della
provvista necessaria a regolare le operazioni e®iz di liquidazione. Nel piu recente passato e
stato manifestato dai liquidatori un vivo interepse la riproposizione di una norma siffatta.

Non si é ritenuto di reintrodurre, fra i presuppaill'insolvenza di mercato, il caso del mancato
conferimento della provvista da parte del negorgatd liquidatore, alla luce delle considerazioni
che seguono.

Innanzitutto, per un coretto e complessivo inquandnato delle modifiche poste in consultazione in
tema di insolvenza di mercato, su questi aspeattresolo, e utile considerare il tema piu generale
delle regole applicabili ai sistemi italiani desiginai sensi della direttiva sulla definitivita dieg
ordini di trasferimentoRettlement Finality DirectiveSFD).

Per cio che concerne il sistema di liquidaziondigeda Monte Titoli S.p.A., I'attuale regolamento
operativo dei servizi di liguidazione (Regolamer@@perativo), in linea con il vigente quadro
legislativo, prevede — con riferimento alle opevaziimmesse nel ciclo notturno (articolo 14) —
guanto riportato nella tabella 1.

Tabella 1 — Regole di irrevocabilita e definitivita situazione attuale

[Art. 14 del Regolamento OTC (no CCP) Mercati (no CCP) ccp

Operativo]

Irrevocabilita Avvio del ciclo notturno Immissione in X-TRM Avvio del ciclo
notturno*

Definitivita Avvio del ciclo notturno  Avvio del ciclo notturno Avvio del ciclo
notturno*

* Sono fatte salve le regole stabilite in mateda relativi sistemi a controparte centrale.

La differenza tra irrevocabilita e definitivita spdicitata nell’articolo 14, comma 1, paragrafala|
Regolamento Operativo, il quale prevede che arpaitil momento di irrevocabilita “i partecipanti
sono vincolati a regolare, senza possibilita diesare eccezioni derivanti dagli eventuali rapporti
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sottostanti con il soggetto per conto del qualeregmlano, fatto salvo il caso della dichiaraziaie
insolvenza, anche di mercato, di quest’ultimo”.

A partire, invece, dal momento di definitivita, anpecipanti sono vincolati a regolare, senza
possibilita di sollevare eccezioni derivanti daglientuali rapporti sottostanti con il soggetto per
conto del quale essi regolano, anche nel caso diiadtazione di insolvenza, giudiziaria o di
mercato di quest’ultimo.

Si distinguono tre casi(i) operazioni OTC, per le quali non €& previsto I'mento di una
controparte centralgji) operazioni di mercato, per le quali non é previstdervento di una
controparte centrale, @ii) operazioni garantite da controparte centrale.tutti e tre i casi, il
momento di definitivita corrisponde al momento @ia del ciclo notturno; regole diverse valgono

invece per il momento di irrevocabilita.

Regole simili valgono per le operazioni immesse cielo di liquidazione lorda (articolo 33).
L’'unica differenza e che laddove si faceva rifenirtoeall’avvio del ciclo notturno, per le operazioni
immesse nel ciclo di liquidazione lorda si fa rifeento all’ “immissione nel ciclo di liquidazione
lorda”.

Sia le operazioni immesse nel ciclo notturno chellgummesse nel ciclo di liquidazione lorda
definitive, ma non regolabili per mancanza di catgao dei titoli, sono stralciate dal sistema di
liquidazione alla fine della giornata operativag(d6:00 per le prime, ore 18:00 per le seconde).

Per leoperazioni OTC il momento di irrevocabilita e il momento di defimita coincidono con
I'avvio del ciclo notturno.

Poiché le operazioni sono definitive all’'avvio aétlo notturno, nel caso di insolvenza, anche di
mercato, di un soggetto per conto del quale i pgodmti regolano o di un partecipante, “dichiarata”
prima delle 19:45 — ossia, prima dell’orario conuatd da Monte Titoli, ai sensi dell’articolo 10 del

Regolamento Operativo, per l'avvio del ciclo natinr— del giorno precedente a quello di

regolamento contrattualmente previsto, le operaziarregolare nel ciclo notturno sono stralciate,
anche se previamente riscontrate.

Ma poiché fino all'avvio del ciclo notturno le opeioni sono anche revocabili, lo stralcio puo
essere chiesto da un partecipante ai servizi didagione anche in assenza di insolvenza del
soggetto per conto del quale esso regola.

Nel caso di insolvenza “dichiarata” dopo le 19:45sendo le operazioni definitive, esse non sono
stralciate fino alla fine della giornata operativa.

Quanto detto in relazione al regime di definitivitelle operazioni OTC valeutatis mutandiper

le operazioni di mercato non garantite Differenze sostanziali invece esistono in relaeial
regime di irrevocabilita. Le operazioni di mercatofatti, sono irrevocabili sin dal momento di
immissione in X-TRM — ossia, a ridosso dell'eseongi delle transazioni sul mercato. Cio implica
limpossibilita per i partecipanti di chiedere ltradcio delle operazioni non definitive, al di fuor
dell'ipotesi di insolvenza, anche di mercato, aejgetto per conto del quale essi regolano.

Per leoperazioni garantite da controparte centrale il momento di irrevocabilita e il momento di
definitivita coincidono con l'avvio del ciclo nottoo. Sono fatte comunque salve le regole stabilite
in materia dai relativi sistemi a controparte calatr



Tenendo conto della suddetta ripartizione dell®ltigie di operazioni, nello specifico della
situazione in cui il negoziatore non provveda atemeta disposizione del liquidatore la provvista
necessaria per il regolamento delle operazionsgus dunque trarsi le seguenti conclusioni.

Il tema non é rilevante in relazione alle operazgarantite da controparte centrale in quantolm ta
ambito prevalgono, in primo luogo, i rapporti tradeeenti indiretti e generali al sistema a
controparte centrafe e questi ultimi dovrebbero avere margini suffitiea coprire I'eventuale
variazione avversa dei prezzi.

Per quanto riguarda, invece, il caso di un aderelretto che si avvalga di un liquidatore,
guest'ultimo ha facolta, ai sensi delle norme dioeegolamentazione, di recedere dal contratto
gualora il primo non fornisca al secondo “i mezacaessari alladempimento delle proprie
obbligazioni”. Tale norma ¢ efficace nei confrotdil sistema di liquidazione solo con riferimento
alle operazioni revocabili. In altri termini, ilguidatore pud chiedere lo stralcio delle operazioni
prima dell’avvio del ciclo notturno, senza bisogdo far ricorso all'insolvenza di mercato
dell'aderente diretto.

Analogamente, il tema dell'insolvenza di mercatd degoziatori per mancata provvista al

liquidatore non sembra essere rilevante in relazalle operazioni OTC. Per queste, come visto, le
operazioni non definitive sono anche revocabilio Gignifica che lo stralcio pud essere chiesto
senza far ricorso alla categoria dell'insolvenzargircato. D’altra parte, le operazioni definitive

non possono essere revocate, neanche in casootiransa del soggetto per conto del quale un
liquidatore regola; dunque, anche in questo castattispecie dell'insolvenza di mercato non é di
alcuna utilita.

Il tema dell'insolvenza di mercato dei negoziajeer mancata provvista al liquidatore e, invece,
potenzialmente molto rilevante in relazione alleemazioni di mercato. Cio dipende dalla
circostanza che, come gia detto, le operazioni €icato sono irrevocabili sin dal momento di
immissione in X-TRM — ossia, a ridosso dell’eseoung delle transazioni sul mercato. In tali
circostanze, in assenza di un’insolvenza giud&jafinsolvenza di mercato di un negoziatore
permetterebbe al liquidatore di chiedere lo stoatizlle operazioni di pertinenza del negoziatore.

Cio nonostante, si ritiene di non introdurre Idisgecie dell'insolvenza di mercato dei negoziatori
per mancata provvista al liquidatore, per due ardirotivi. In primo luogo, il controvalore delle
operazioni di mercato non garantite e assolutameggigluale rispetto alle operazioni OTC e a
guelle garantite da controparte centrale. Cio iepa dipeso dal processo di graduale introduzione
di una controparte centrale, da parte della magpete dei mercati regolamentati e sistemi
multilaterali di negoziazione italiani. In secontimgo, i costi amministrativi per le autorita di
vigilanza di gestione di una tale fattispecie dialvenza di mercato sono molti elevati.

L’analisi costi benefici giustifica la non introdone nell’'ordinamento italiano della fattispecie
dell'insolvenza di mercato dei negoziatori per na&agrovvista al liquidatore.

2 Si rammenta che & in un sistema di garanzia arauante centrale 'aderente diretto diventa cordrap della
controparte centrale per le operazioni da questclose in conto proprio, per conto terzi e/o detgmapanti indiretti
che di esso si avvalgono.

L'aderente indiretto stipula con un aderente dirdprartecipante generale) un accordo perché gasstima nei
confronti della controparte centrale la posiziomeahtroparte in ordine alle operazioni effettuateproprio e/o per
conto terzi.
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Tale conclusione sembra essere confermata anchipateki di introduzione (prevista nel 2013),
da parte della societa di gestione dei serviziigliilazione, di meccanismi cosiddetti labld-
release In tal caso, infatti, la possibilita di metter iktruzioni di regolamento in stato kiold
(sospensione) permette al liquidatore di govermarmaniera efficiente il rapporto con i propri
clienti.

Proseguendo nella disamina della disciplina rivigtabene menzionare che le circostanze che
possono dar luogo alla dichiarazione d’insolvenzeodo essere “tempestivamente” comunicate dai
gestori dei mercati e dalle controparti centrala a&fonsob e alla Banca d’ltalia, unitamente ai
provvedimenti eventualmente gia adottati.

In linea con quanto precede, il successaticolo 81 e stato ridenominato “Dichiarazione
dell'insolvenza di mercato” anziché “Accertamentll’'thsolvenza di mercato”. La dichiarazione,
che spetta alla Consob d’intesa con la Banca w@|tdleve essere prontamente comunicata, come
gia in passato, ai gestori dei mercati e delleastfutture di post-trading e con il medesimo
provvedimento le autorita possono impartire iswazsu misure urgenti da adottare.

Quanto alla procedura di liquidazione delle insokes larticolo 82 risulta radicalmente
modificato.

La principale novita consiste nel fatto che la igest della procedurécomma 1) e affidata ai
gestori dei mercati per i contratti conclusi sydiattaforme da essi gestite e alle contropartiredint
per i contratti da esse garantiti, con l'obiettidibassicurare facilita e rapidita di accesso a ogni
informazione utile per la liquidazione dell'insohza. Scompare, quindi, la figura del commissario
liquidatore nominato dalla Consob, d'intesa coBamca d’ltalid.

In merito alla procedura, mentre corcdmma 2si stabilisce che nel caso delle controparti @intr
essa sia disciplinata ad integrazione della praeedu inadempimento definita fra le misure di
autoregolamentazione delle medesime contropartralenl comma 3 prevede che i gestori dei
mercati possano procedere alla liquidazione dsbivenza anche con riferimento a contratti
conclusi in mercati o sistemi di negoziazione dvela quelli gestiti, su richiesta delle rispettive
societa di gestione. Si introduce in questo mod@dasibilita di affidare a “terzi” I'attivita di
liquidazione, lasciando che siano i mercati a irtligre le piu idonee soluzioni organizzative.

In linea con la norma primaria che fa riferimentwlae ad “altri soggetti”, itcomma 4introduce la
possibilita che anche la societa di gestione devizdedi liguidazione possa procedere alla
liquidazione dell'insolvenza, avendo riguardo dia aperazioni concluse nei mercati o0 nei sistemi,
su richiesta delle rispettive societa di gesticsia, a quelle concluse fuori mercato, purché — in
entrambi i casi - non garantite da controparte raént L'intento € quello di offrire la piu ampia
possibilita di scelta nell'individuare soluzioni ehassicurino in ogni caso un processo di
liquidazione rapido ed efficiente.

3 Figura che, peraltro, in caso di apertura di umaedura di liquidazione da parte dell'autoritadigiaria, finiva con il
sovrapporsi a quella del commissario nominato dalnale. Tale sovrapposizione, che potra contewgawerificarsi
qualora venga avviata, dall’autorita giudiziariaamministrativa competente, una procedura di licimze o di
risanamento, risulta tuttavia ridotta nei suoi &$pmh maggiore incoerenza in virtu dell’attualdorimulazione della
disciplina in commento. Difatti, i soggetti ai qusara consentito effettuare la liquidazione aveann campo di azione
delimitato dal perimetro di attivita dei sistemi éssi direttamente gestiti (salvo la coperturavéinguali altri ambiti, su
richiesta delle rispettive societa di gestionegagrattutto, disporranno di un insieme di informatispecifiche diverso
da quello a disposizione del commissario nominatbaditorita giudiziaria 0 amministrativa.
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| commi successivi§ e § forniscono indicazioni sul regolamento delle @zéoni facenti capo
all'insolvente prevedendo che quelle definitivéadlb della dichiarazione di insolvenza terminano
la liquidazione in corso secondo quanto previstorgigolamento dei servizi di liquidazione; viene
altresi previsto che il gestore dei servizi di idazione proceda all’'esclusione dai sistemi di
riscontro e rettifica e dai servizi di liquidazioneé quelle non definitive, nonché allo stralcio di
guelle definitive ma non regolabili conformementguanto previsto nel suddetto regolamento.

Il comma 7 prevede che i “gestori” della procedura diano awlia liquidazione dell’'insolvenza
sulla base del prezzo ufficiale di ciascuno struimdéimanziario del giorno successivo a quello in
cui l'insolvenza di mercato e stata dichiarata egyén assenza del prezzo ufficiale, sulla base di
apposito parametro di prezzo individuato dalle pdaee di liquidazione.

Gli ultimi tre commi 8, 9 e 10 prevedono che i gestori dei mercati e la soaikthquidazione
definiscano e sottopongano all'approvazione delldoréta apposite procedure per gestire la
liquidazione delle insolvenze, ispirate a criterirapidita ed efficienza. Tali procedure potranno
anche individuare criteri volti ad assicurare latgme unitaria dell’insolvenza. L'intento e, di
nuovo, quello di stimolare il mercato a ricercardedinire autonomamente assetti ottimali per la
liuidazione delle insolvenze evitando soluzioniposte. Tali assetti potranno prevedere che
ciascun gestore provveda direttamente alla liquicheezdei contratti conclusi nei propri mercati o
sistemi, se del caso coordinandosi con gli altggsdti coinvolti, per addivenire a un risultato
unitario, ovvero che rinunci a tale attivita deledala ad altri gestori che intendano procedervi
predisponendo idonee soluzioni organizzative. Ltapazione delle procedure e dei criteri nonché
la ricezione, da parte delle autorita, degli efdfla liquidazione e di una relazione finadaticolo

83) sono finalizzate a controllare I'idoneita del@uzioni individuate e la loro corretta attuazione.

E’ importante che il mercato, nelle sue varie conguti, rifletta su tali sviluppi, fornendo le
proprie valutazioni. Nel considerare la nuova gibca dell’insolvenza di mercato, € opportuno
tener conto anche delle nuove funzionalita e regfflrte dai servizi di liquidazioni (hold/release,
stralcio delle operazioni riferibili allinsolventel fine di prefigurare i possibili sviluppi futue
contribuire a inquadrare meglio entro che terminisc aspetta che tale istituto, da tempo
inutilizzato, possa ancora svolgere un ruolo nedlaplessiva disciplina dei mercati.

*kk
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DISCIPLINA DEI SERVIZI DI GESTIONE ACCENTRATA, DI LIQUIDAZIONE,
DEI SISTEMI DI GARANZIA E DELLE RELATIVE SOCIETADI  GESTIONE

PARTE |

VIGILANZA REGOLAMENTARE

TITOLO |
DISPOSIZIONI COMUNI

Art. 1 - Definizioni

1. Nel presente provvedimento si intendono per:

a) «TUF» (Testo Unico delle disposizioni in materiamtiermediazione Finanziaria):
il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58uecessive modificazioni;

b) «TUB» (Testo Unico Bancario): il decreto legislati¥® settembre 1993, n. 385, e
successive modificazioni;

c) «decreto sulla definitivita»: il decreto legislativi2 aprile 2001, n. 210e
successive modificazioni

d) «aderenti»: i soggetti che, relativamente alle p0Bi assunte per proprio conto
ovvero per conto dei propri committenti, aderiscamaistemi-di-garanza una
controparte centrale direttamente o indirettamente per il tramite driaderenti
diretti;

e) «collegamenti»: la partecipazione di una societgeditione ai servizi di gestione
accentratae di liquidaziong-e ai sistemi di garanzia gestiti da soggetti donsesti
oppure agli analoghi servizi-offeré agli analoghi sistemofferti e/o gestiti da
soggetti esteri; la partecipazione di questi ultanservizi di gestione accentrata e
di liquidazione e ai sistemi di garanzia; altrenfierdi interazione tra le societa di
gestlone ed | predettl soggettl esten

f) «committenti»: i soggetti che danno mandato di me&ge e/o compensare e
garantire, inclusa la fase di regolamento, operazain aderente a una controparte
centrale;

g) «controparte centrale»: il soggetto che senza assunapporti contrattuali con i
committenti si interpone tra gli aderenti direttua sistema di garanziax art. 70
del TUF-delle-operazioni-su-strumenti-finanziasiad un analogo sistema estero,

e funge da controparte esclusiva di detti aderegtiardo ai loro ordini di
trasferimento;

h)  «definitivita infragiornaliera»: irrevocabilita epponibilita acquisita nel corso



della giornata contabile daei regolamenti finalinon appenaeseguiti-nelareo
della giornata contabile

) «emittenti»: le societa e gli enti che emettonarsgnti finanziari ammessi al
sistema di gestione accentrata;

) «fondi di garanzia dei contratti e della liguidame: i sistemi previsti
rispettivamente dagli articoli 68, comma 1 e 69nom 2 del TUF;

K) «gestori dei-servizi-dinercato»: le societa di gestione dei mercati regolameniati

cui all'articolo 61 del TUFg i gestori dei sistemi multilaterali di negoziazine

previsti dall’articolo 77-bis del TUF--gestori-det-sistemi-di-riscontro-erettifica
giornalieri-e-le-societa-di-gestione-definite-dditteraff);

)] «giornata contabile»: I'intervallo temporale altemno del quale il regolamento
delle operazioni e effettuato con medesima valuta;

m) «intermediari»: soggetti abilitati alla tenuta @®inti sui quali sono registrati gli
strumenti finanziari e i relativi trasferimenti;

n)  «liquidatori»: i soggetti partecipanti ai servizi lijuidazione delle operazioni
aventi ad oggetto strumenti finanziari non derivdticui all’articolo 69, comma 1,
del TUF;

0) «liquidazione su base lorda»: I'attivita volta ansentire il regolamento delle
operazioni su strumenti finanziari non derivatigalarmente considerate;

p) «liquidazione su base netta»: l'attivita volta axgentire il regolamento dei saldi
derivanti dalla compensazione su base multilatedlalee operazioni su strumenti
finanziari non derivati;

q) «margini»:le attivita costituite e/o dovuteiversamenteffettuati-aalle controparti
centrali dai singoli aderenti diretti a garanzidl’dsecuzione delleobbligazioni
risultanti dalle registrazioni sui pesizioni-contrattuali-registrate-neiprogonti
degli aderenti medesin

r)  «negoziatore»: il soggetto ammesso alle negoziam@nmercati regolamentadi
cui all’articolo 61 del TUF #talani e nei sistemi multilaterali di negoziazione
previsti dall'articolo 77-bis del TUF;

S)  «operazioni»: i contratti aventi ad oggetto strutngmanziari;

t) «operazioni definitive»: operazioni vincolanti e pomibili ai terzi ai sensi
dell'articolo 2 del decreto sulla definitivita,;

u) «organo di amministrazione»: a seconda del sistiraenministrazione e controllo
adottato, i componenti del consiglio di amminisivaez ovvero del consiglio di
gestione;

v) «organo di controllo»: a seconda del sistema di emstrazione e controllo
adottato, il collegio sindacale, il consiglio dirgeglianza ovvero il comitato per il
controllo sulla gestione;

w) «partecipanti»: i liquidatori,e/o gli aderenti & gli intermediari ammessi alla
gestione accentra&o i soggetti che partecipano ai sistemi di garara previsti
dagli articoli 68 e 69 del TUE

X)  «posizione contrattuale»: gli obblighi e i dirgtiiginati da operazioni;

y)  «procedure esecutive»: le procedure di esecuziavedtiva disciplinate dai
regolamenti di mercato o dei sistemi di garanziayeoo definite su base
consensuale dagli operatori, aventi ad oggettetesione di operazioni che non
sono state regolate nei termini previsti per mamcansegna, rispettivamente, di



strumenti finanziari o di contante;

z) “record date”: giorno al termine del quale sono individuatii titolari dei conti
sui quali sono registrati gli strumenti finanziari;

aa) “servizi di garanzia”: servizi volti a garantire buon fine di operazioni aventi ad
oggetto obbligazioni al pagamento di una sommaedado ovvero alla consegna di
strumenti finanziari, inclusa l'attivita di gestiewi sistemi di garanzia;

bb) «servizi di gestione accentrata»: i servizi disogi dala—parteH—titoloH-del
FJFagli articoli 80 e seguentiel TUF,;

cc) «servizi di liquidazione»: il servizio di compenga® e liquidazione e il servizio
di liquidazione su base lorda di cui all'articol®,6comma 1 del TUF, aventi
rispettivamente ad oggetto la liquidazione su bastta e la liquidazione su base
lorda;

dd) «sistemi di garanzialelle—operazioni-—su—strumenti-finanziarii sistemi previsti
dagli articoli 68, comma 1, 69, comma 2 e 70 deFJU

ee) «sistemi di riscontro e rettifica giornalieri»:is&mi che consentono I'acquisizione,
il riscontro, la rettifica e I'inoltro delle operamni ai servizi di liquidazione e agli
analoghi servizi esteri;

ff)  «societa di gestione»: le societa di gestione den la societa di gestione dei
servizi di liquidazione e le societa di gestionesigtemi di garanzia;

gg) «societa di gestione accentrata»: le societa diisatp nella parte il titolo Il del
TUF agli articoli 80 e seguenti;

hh)}—«societa di gestione dei servizi di liquidazionk»societa autorizzata dalla Banca
d’ltalia, d’'intesa con la Consob, ai sensi dell@to 69, comma 1, del TUF a
gestlre | serV|2| d| I|qU|daZ|one esclusa Ia f&eale del regolamento del contante

hh)

i) «strumenti finanziari»: gli strumenti indicati afticolo 1, comma 2, del TUF;

J)  «ultimo intermediario»: I'intermediario che tieneanti sui quali sono registrati gli
strumenti finanziari di pertinenza di soggetti chen operano in qualita di
intermediari (investitori finali) o di soggetti noasidenti.

Art. 2 — Definitivita

. | sistemi italiani per I'esecuzione di ordini dasferimento di cui all’articolo 1, comma 1,
lettera m), n. 2 del decreto sulla definitivitash®o, dandone adeguata pubblicita, il
momento di immissione di tali ordini nel sistensan modalita che ne assicurino I'esatta
e oggettiva determinazione, nel rispetto dell’'esagedi contenere i rischi di regolamento
e di assicurare l'unitarieta e la coerenza delNerdie fasi del processo di esecuzione degli
ordini.

. In particolare, il meccanismo di determinaziote momento di immissione deve
garantire che quest’'ultimo non preceda:

a) nei servizi di liquidazione, il momento in cui, sedo le regole del sistema, gli ordini
di trasferimento, consistenti in istruzioni rel&ia operazioni compensate 0 singole

gia riscontrate,sono irrevocabilivincolino—irrevocabilmente—i—partecipanti—di—cui
allarticolo—1,—comma—1,lett—n),—del -decreto—aulllefinitivita—a regolare,—senza



b)

nei sistemi di garanzia a controparte central®oinento in cui la controparte centrale
assume in proprio la posizione contrattuale daleego

Art. 3 - Requisiti-organizzativi-delle-societa-di-gstioneCriteri generali per la gestione

Le disposizioni di questo articolo corrispondontegralmente a quanto contenuto

nell’attuale articolo 7

Articoli 4-6
Nessuna modifica

Art. 7 - Requisiti organizzativi delle societa digestione

Disposizioni attualmente contenute nell’articole 3n relazione al comma 5, nel comma 1

1.

dell’articolo 75

| servizi di gestione accentrata e di liquidazieniesistemi di garanzia sono organizzati e
gestiti da societa per azioni.

Le societa di gestione possiedono una strutturanizgativa idonea ad assicurare
I'ordinato e continuo funzionamento dei servizia? sistemi nonché livelli di efficienza,
nella gestione degli stessi, in linea con gli stadde le migliori pratiche conosciute in
ambito internazionale. Esse si dotano tra I'aliro d

a)
b)

c)
d)

9)
h)

solidi ed efficienti dispositivi di governo societs

procedure decisionali,meccanismi di delega, linee di responsabilita e di
comunicazione ben definite, trasparenti e coerefigsse in un organigramma e un
funzionigramma, anche con riferimento alle attivitaesternalizzate

misure e procedure idone&€antenere egovernare efficacemente i potenziali conflitti
di interesse insiti nelle attivita esercitate;

misure idonee a garantire la separazione delle furmi operative da quelle di
controllo;

un efficace sistema di controlli interni che si@mndo a individuare, controllare e
gestire i rischi legati alle attivita, ai procegsai sistemi gestitinonché a rilevare
tempestivamente eventuali irregolarita

procedure specifiche idonee a individuare compiti eesponsabilita per I'adozione
di misure correttive delle irregolarita riscontrate dal sistema di controlli interni;
metodologie per assicurare il rispetto del regolameo e il buon funzionamento
dei servizi e dei sistemi;

adeguate politiche e procedure amministrative etatxn che siano conformi ai
principi e alle norme applicabili e consentano dinfre un quadro fedele della
situazione patrimoniale, economica e finanziariéadscieta;

sistemi informativi adeguati alla complessita, al@ieta e alla tipologia dei servizi
svolti, caratterizzati da elevati livelli di sicaiza e tali da assicurare l'integrita e la
riservatezza delle informaziani

3. La struttura organizzativa e approvata dall’organo di amministrazione delle societa
di gestione.



. Al fine di consentire alla Banca d’ltalia e alla r3ob di accertare la presenza, al
momento dell’avvio dell’'operativita dei servizi eidsistemi e in via continuativa, dei
dispesitivi-presidi che reessari-persoddisino are-gli obblighi di cui al comma 2, le
societa di gestione inviano alla Banca d’ltalialla £€onsob le informazioni necessarie
eed effettuanole comunicazioni di cui agli articoli 74 e 75.

. Le societa di gestione, almeno una volta I'anndtopongono a verifica le strutture
tecnologiche e informatiche rilevanti per la presgiae dei servizi istituzionali, con
particolare riferimento alle misure di sicurezzdormatica poste in essere e alle
proceduredi-back-up-erecoverypreviste-volte ad assicurare la continuita operativa.
Tale verifica e effettuata da soggetti terzi ovvdeostrutture interne alla societa, purché
diverse e indipendenti da quelle produttive.

Articoli 8-11
Nessuna modifica

CAPO I
Disciplina del servizio di gestione accentrata ditgsimenti finanziari

Sezione |
Disposizioni generali

Art. 12 - Contenuto minimo del regolamento dei serfvi

Fermo restando quanto previsto dall'articolo 8Imow 2, del TUF, il regolamento dei

servizi stabilisce, tra I'altro:

a) le modalita di organizzazione e di funzionamentitedattivita indicate all’articolo 9 e
dei collegamenti previsti al Titolo V;

b) le categorie di strumenti finanziari ammessi akstgpne accentrata le condizioni
per 'ammissione, fatto salvo quanto previsto al coma 3;

c) le categorie di soggetti che possono essere amal&sgiestione accentrata, in qualita
di intermediari, in ottemperanza alla disciplinamtmitaria e fatto salvo quanto
previsto all'articolo 13;

d) l'ammissione alla gestione accentrata, in qualitaedhittenti, dei soggetti che
emettono gli strumenti finanziari indicati allatitab);

e) le condizioni e le modalita di ammissione, esclasie sospensione dei soggetti
indicati alle letteree) e d);

f) gli elementi essenziali dei contratti che discigtio i rapporti tra le societa di gestione
accentrata e, rispettivamente, emittenti e interarepartecipanti;

g) le modalita di amministrazione degli strumenti fim@ri ammessi alla gestione
accentrata;

h) le condizioni e i presupposti in base ai quali lecgieta di gestione accentrata
comunicano agli emittenti, e ai soggetti indicati llarticolo 26-bis, comma 2, i
dati identificativi degli intermediari che detengoro gli strumenti finanziari nei
conti di gestione accentrata, unitamente al numerdi strumenti finanziari ivi
registrati, nonché le relative modalita e i terminidelle comunicazioni, e fatto
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salvo quanto previsto al comma 4,
1) le modalita di immissione in gestione accentratdi eitiro di strumenti finanziari

soggetti ad estrazione, ovvero di strumenti finanamessi da societa o enti di diritto
estero, nonché le modalita per I'esercizio deitnaldiritti;

J) le misure organizzative adottate per fronteggiatiechi di danno derivante da furto,
rapina, incendio, distruzione e smarrimento deglirsenti finanziari che avvengano
nei locali della societa o durante il trasportade#ti locali;

K) i termini e le modalita tecniche per I'inoltro eriaezione delle comunicazioni in via
telematica da parte dei soggetti ammessi;

) le misure tecniche volte ad assicurare la sicuredpamatica dei dati.

La Consob, dintesa con la Banca d’ltalia, apprévaegolamento dei servizi e le
eventuali successive modifiche, se conformi algpdsizioni del TUF, Parte lll, Titolo
II, Capo |, e del presente provvedimento.

Ai fini del comma 1, lettera b, le societa di gesine accentrata verificano I'avvenuto
collocamento o sottoscrizione degli strumenti finamiari da ammettere, laddove
rilevante anche attraverso la verifica del trasfenmento del contante agli emittenti.

Ai fini del comma 1, lettera h, gli intermediari hahno facolta di vietare
espressamente la comunicazione, richiesta dagli dtenti e dai soggetti indicati
all'articolo 26-bis, comma 2, del numero di strumenti finanziari regisrati nei conti

di proprieta.

Articoli 13-15
Nessuna modifica

Art. 16 - Dematerializzazione degli strumenti finaziari accentrati
. Per la dematerializzazione degli strumenti finanzya accentrati, alla data convenuta

con I'emittente le societa di gestione accentrata:
a) annullano gli strumenti finanziari;

b) spediscono gli strumenti finanziari all’emittente.

. Gli strumenti finanziari accentrati che sono cugiquesso I'emittente vengono annullati
e trattenuti dall’emittente stesso che ne da coomzmmne alle societa di gestione
accentrata per la registrazione nei conti.

Art. 17
Nessuna modifica

Art. 18 - Dematerializzazione degli strumenti finaziari di nuova emissione



| 1.

Per 'immissione in regime di dematerializoema degli strumenti finanziari di nuova
emissione, I'emittente comunica alla societa dtigas accentrata 'ammontare globale
previsto dell’emissione, la data fissata per il@mmmento e il relativo regolamento. A
conclusione della fase di collocamento I'emittentenunica le informazioni previste
dall'articolo 30, comma 1, per I'apertura del comandica gli intermediari ai quali
accreditare gli strumenti finanziari emedsemittente, laddove richiesto dalla societa
di gestione accentrata, fornisce ulteriori informa®ni relative all'avvenuto
collocamento o sottoscrizione, anche nella circostza in cui 'immissione in regime
di dematerializzazione si riferisca a strumenti firanziari gia rappresentati da titoli.

Limitatamente all'immissione in regime di deevalizzazione delle quote o azioni di

OICR di tipo aperto, prima dell'inizio dell'offerthemittente comunica alla societa di
gestione accentrata la data d’inizio dell’offertalee modalita di regolamento delle
operazioni di emissione e rimborso. L'emittente coma alla societa di gestione
accentrata 'ammontare degli strumenti finanziamessi in ciascuna giornata e gli
intermediari ai quali accreditarli; all’inizio dé&missione, per l'apertura del conto,
I'emittente comunica altresi le caratteristicheldsgumenti finanziari emessi e, in ogni
caso, il codice identificativo e gli eventuali dirconnessi.

Articoli 19-20
Nessuna modifica

Sezione IV
Comunicazioni, certificazioni e segnalazioni

Art. 21 - Richiesta di comunicazione o di certificaione all’ultimo intermediario

Salvo quanto previsto dall’articolo 8®vies comma 1, lettera), secondo e terzo
periodo, del TUF, ai fini del rilascio delle certézioni e dell'invio delle
comunicazioni, previste rispettivamente dall’arkico83-quinquies comma 3, e
dall'articolo 83sexies comma 1, del TUF i soggetti legittimati avanzaaibultimo
intermediario apposita richiesta.

Le comunicazioni e le certificazioni contengono @hm le seguenti informazioni:

a) il nominativo del richiedente;

b) il nominativo del titolare degli strumenti finanzige diverso dal richiedente;

c) la data della richiesta;

d) la quantita e la descrizione degli strumentiafiziari per i quali si richiede la
comunicazione o la certificazione;

e) lindicazione del diritto che si intende eseani;

f) nel caso del diritto d’intervento in assembleagata e il tipo di assemblea;

g) il termine di efficacia della comunicazione atieazione, o la clausola “fino a
revoca’;

h) la data alla quale la comunicazione o la ceg#ione si riferisce;

1) la data di invio della comunicazione o di rdasdella certificazione;



J) il numero progressivo annuo di emissione.

3. Lultimo intermediario consente ai soggetti legyttiti di avanzare la richiesta indicata
nel comma 1 tramite almeno un mezzo di comunicazedistanza, secondo modalita,
dallo stesso prestabilite, che consentano I'ideaizione del richiedente e al quale, su
domanda, viene rilasciata, con lo stesso mezzdenoa di ricezione e/o copia della
comunicazionemessa ai sensi dell'articolo 22 o0 23

4. Salvo quanto previsto dai commi 5, 6 e 7, il soggd¢gittimato ad avanzare la
richiesta di comunicazione o certificazione é tblare degli strumenti finanziari
immessi nella gestione accentrata.

5. Nel caso di pegno, di usufrutto, di riporto, ovves@l'ipotesi prevista dall'articolo 40,
comma 3, del TUF, legittimato ad avanzare la risfaiai fini dell'esercizio dei diritti di
cui agli articoli 2376 e 2415 del codice civile 8-dexiese 146 del TUF, salvo
convenzione contraria, € il creditore pignoratiziosufruttuario, il riportatore, ovvero
il gestore. La mancata conoscenza dell'esistenztaléeli convenzione esonera gli
intermediari da ogni relativa responsabilita.

6. Nel caso di sequestro, legittimato ad avanzarehaesta ai fini dell'esercizio dei diritti
previsti dal comma 5, e dagli articoli 2367, 232379, 2395, 2408, 2409, 2416, 2419,
2422 e 2437 del codice civile, € il custode.

7. Con riferimento ai diritti indicati negli articoR367, 2377, 2395, 2408, 2409, 2416,
2419 e 2422 del codice civile, la legittimazioneaadnzare la richiesta spetta, nel caso
di pegno, di usufrutto ovvero di riporto, tantosaicio e all'obbligazionista quanto al
soggetto in favore del quale e costituito il virgol quali si avvarranno di tale
certificazione per esercitare i diritti di rispg#ipertinenza. La seconda comunicazione
contiene l'indicazione dell'avvenuto invio dellaipg; la seconda certificazione indica
I'avvenuto rilascio della prima.

Art. 22 - Comunicazioni per il diritto di intervent o in assemblea

1. Per l'intervento e per l'esercizio del voto nellssamblee delle societa soggette alla
disciplina prevista nell'articolo 83-sexies, comr@a del TUF, il termine stabilito
dall'ultimo intermediario per la presentazione ddiichiesta di comunicazione non puo
essere antecedente la fine del secondo giorno riatoeaperto successive-a—guello-i cui

2. Per l'intervento e l'esercizio del voto nelle asbéeme delle altre societa, il termine
stabilito dall’'ultimo intermediario per la presenitae della richiesta di comunicazione
non puo essere antecedente il secondo giorno stimdehe precede il termine indicato
nell'articolo 83-sexies, comma 4 ovvero il termifissato dallo statuto ai sensi del
medesimo comma. L'ultimo intermediario rende indisipili fino alla chiusura
dellassemblea le azioni oggetto di comunicazionesse dalle societa il cui statuto
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preveda espressamente tale condizione.

3. L’intermediario conserva, in ordine progressivo @muli emissione, le registrazioni delle
comunicazioni effettuate.

Articoli 23-26
Nessuna Modifica

Art. 26-bhis — Identificazione dei titolari di strumenti finanziari
Articolo di nuova introduzione

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 83duodecies del TUF, gli emittenti
obbligazioni ammesse alle negoziaziordon il consenso dell'emittentenei mercati
regolamentati o nei sistemi multilaterali di negozazione, ove previsto dallo
statuto, possono chiedere, in qualsiasi momento erconeri a proprio carico, agli
intermediari, tramite una societa di gestione accdmata, i dati identificativi dei
titolari delle obbligazioni , unitamente al numero di obbligazioni registrate sui
conti ad essi intestati.

2. Nel caso in cui lo statuto preveda la facolta indata al comma precedente,
'emittente e tenuto ad effettuare la medesima riclesta su istanza del
rappresentante comune degli obbligazionisti. | relavi costi sono ripartiti tra
I'emittente e i titolari di obbligazioni secondo citeri stabiliti nello statuto.

3. Gli emittenti pubblicano, con le modalita e nei temini indicati nell’art. 114,
comma 1, del TUF, un comunicato con cui danno noig dell'avvenuta
presentazione, ai sensi dei commi precedenti, dellachiesta di identificazione

degli obbligazionisti, rendendo note le relative mvazioni. | dati ricevuti
dall’emittente sono messi a disposizione del rappsentante comune senza oneri a
Suo carico.

4. In presenza delle condizioni previste dall’articolo83-duodecies del TUF nonché
dai commi 1 e 2 del presente articolo, gli emittéhpossono acquisire i medesimi
dati identificativi tramite:

a) richiesta ad una societa di gestione accentrata, iddati identificativi degli
intermediari  sui conti dei quali sono registrati di strumenti finanziari
dell’emittente, unitamente al numero di strumenti fnanziari ivi registrati;

b) richiesta agli intermediari dei dati identificativi dei titolari degli strumenti
finanziari dell’emittente.

5. In tutte le ipotesi previste ai commi precedenti, datta salva la possibilita per i
titolari degli strumenti finanziari di vietare espressamente la comunicazione dei
propri dati identificativi.



34.

46.

Art. 27 - Invio delle comunicazioni e delle segnatoni

Le comunicazioni previste dagli articoli 22, 23 4 2 le segnalazioni previste
dall'articolo 26 e dall'articolo 26-bis, comma 1, sono inviate all’emittente

dall'intermediario partecipante ad un sistema dtigee accentrata, conformemente
alle proprie scritture contabili e sulla base ddihelicazioni ricevute dagli altri

intermediari sui conti dei quali sono registrati girumenti finanziari oggetto delle
comunicazioni o delle segnalazioni.

I comma 1 non si applica alle segnalazioni previll’articolo 83novies comma 1,
letterag), del TUF.

Fermo restando quanto previsto dall'articolo s#3ies comma 4, del TUF, le
comunicazioni sono effettuate in tempo utile pesércizio del relativo diritto. Le
comunicazioni relative all’esercizio dei diritti Gali previsti dagli articoli 147%er e
148 devono pervenire all’emittente entro la finé \entunesimo giorno precedente la
data dell'assemblea.

Le segnalazioni previste dagli articoli 8&8vies e 83duodeciesdel TUF e

dall'articolo 26-bis, comma 1,sono effettuate:

a) entro 30 giorni di mercato aperto dal giorno in sono determinati gli aventi
diritto al pagamento dei dividendi;

b) entro 20 giorni di mercato aperto dalla richiedi@teuata dall’emittente ai sensi
dell'articolo 83duodeciescomma 1, del TUFe dell'articolo 26-bis, comma %

c) entro 30 giorni di mercato aperto a partire dalmgioin cui € acquisita la titolarita
di strumenti finanziari per effetto dell'esercizitel diritto di opzione o di altro
diritto.

Le segnalazioni previste dall’articolo 26bis, comma 4, sono effettuate:

a) dalle societa di gestione accentrata, entro un gioo lavorativo dal ricevimento
della richiesta effettuata ai sensi della letta);

b) dagli intermediari, entro tre giorni lavorativi dal ricevimento della richiesta
effettuata ai sensi della lettb).

L’invio delle comunicazioni e delle segnalazioreféettuato attraverso reti telematiche
o collegamenti informatici.

Articoli 28-29
Nessuna Modifica

Art. 30 -Tenuta dei conti delle societa di gestionaccentrata

(...)
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3. Le societa di gestione accentrata:

a) nel caso di pagamento di dividendi e cedole ralatstrumenti finanziari immessi
nella gestione accentrata, mantengono separat@readdei relativi-stramenti
finanziaridiritti fino alla ricezione delle istruzioni di incassoammunque, fino
allo scadere del termine di prescrizione ordinariauddetti diritti non sono
disponibili per il trasferimento, salvo nel caso incui il trasferimento ad altro
intermediario sia propedeutico a mantenere il dirito in capo al percettore
originario, titolare degli strumenti finanziari all a record date;

b) nel caso di operazioni sul capitale registrano isgpmente dagli strumenti
finanziari i relativi diritti;

c) nel caso di obbligazioni soggette a estrazioneyyadono, al fine di assicurare
agli obbligazionisti i benefici dell’'estrazione, 'ainministrazione delle su
indicate obbligazioni mediante procedure che ndiggss0 anche le specifiche
numeriche.

Sezione VI
Disposizioni speciali

Art. 39 - Gestione accentrata dei titoli di Stato

1. Le disposizioni —-degl—articoli—14—e—16,—relativarben-al—rapport—eon—gli
intermediardell’articolo 13, nonché quelle degli articoli dal 30 al 38 cossitono anche

modalita di applicazione delle norme richiamatd’aiicolo 90 del TUF.

2. La quadratura prevista dall’articolo 35 relativai agrumenti finanziari oggetto delle
operazioni dicoupon-strippinge di ricostituzione viene effettuata esclusivaraenei
confronti degli intermediari.

Articoli 40-41
Nessuna Modifica

TITOLO 1l
SERVIZI DI LIQUIDAZIONE

Articoli 42-45
Nessuna Modifica

Art. 46 - Contenuto minimo del Regolamento
1. La societa di gestione dei servizi di liquidaziomksciplina con regolamento
I'organizzazione e il funzionamento dei serviziliquidazione, nonché le attivita di cui

all'articolo 42, comma 1, e i collegamenti di cuiT&olo V.

2. Il regolamento di cui al comma 1 stabilisce, tedtfo:
a) l'articolazione delle fasi, indicando in particadal momento in cui le operazioni
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vengono acquisite dai servizi di liquidazione;

b) le categorie di soggetti ammessi;

c) le condizioni e le modalita di ammissione, esclosiee sospensione dei soggetti
ammessi, nel rispetto dei criteri di cui all’artic®9, comma ZXer, del TUF;

d) gli orari e le giornate di svolgimento dei servizi;

e) i soggetti che esercitano I'attivita di gestioneeatrata presso i quali puo avvenire il
regolamento degli strumenti finanziari;

f) i soggetti presso cui puo avvenire il regolamen& cbntante in valute diverse
dall'euro;

g) le modalita operative alle quali si devono atteneseggetti ammessi ai servizi di
liquidazione, ivi comprese quelle che devono esseriite in caso di svolgimento
dei servizi di liquidazione per conto di terzi;

h) le procedure in base alle quali: i) in caso di indeenza di un liquidatore, gestire le
posizioni riferibili all'insolvente, siano esse st assunte per conto proprio
ovvero per conto di altri negoziatori o aderenti; 1) in caso di insolvenza di un
negoziatore o di un aderente che si avvale di ugliidatore, gestire le posizioni
facenti capo all'insolvente;

i) le modalita tecniche che i sistemi di riscontreettifica giornaliera utilizzati devono
osservare per garantire che i sistemi di liquidagiacquisiscano in maniera corretta e
completa i dati sulle operazioni da liquidare;

]) le misure di contenimento dei rischi di regolamento

k) le misure tecniche volte ad assicurare la sicurgdpamatica dei dati;

[) le modalita con cui verranno rese note ai soggettnessi le informazioni afferenti lo
svolgimento del servizio.

. | soggetti ammessi non possono regolare operapemconto delle controparti centrali.

La Banca d'ltalia, d’'intesa con la Consob, appravaegolamento e le eventuali
successive modifiche, se conformi alle disposiza@iipresente provvedimento.

Articoli 47-49
Nessuna Modifica

TITOLO IV
SISTEMI DI GARANZIA

Articoli 50-62
Nessuna Modifica

TITOLO V

COLLEGAMENTI CON ALTRI SISTEMI
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Art. 63-64
Nessuna Modifica

PARTE I
| VIGILANZA INFORMATIVA

Art. 65-74
Nessuna Modifica

Art. 75 - Relazione sulle strutture tecnologiche aformatiche

produttive-| risultati delle verifiche annuali previste dall’articolo 7, @mma 5, sono
comunicati alla Banca d’ltalia e alla Consob, umiate alle misure adottate e da
adottare da parte della societa per la rimoziofie desfunzioni rinvenute, specificando i
relativi tempi di attuazione.

| 2. 1 rilevanti malfunzionamenti delle strutture teamgiche e informatiche che dovessero
eventualmente insorgere vanno segnalati tempestiveemalla Banca d’ltalia e alla
Consob, che verranno successivamente informate oeflure correttive adottate, anche
nel corso degli incontri di cui all’articolo 66.

Art. 76-79
Nessuna Modifica

PARTE Il

LIQUIDAZIONE DELLE INSOLVENZE DI MERCATO

Gli articoli 80-83 sono stati integralmente sosititaome segue
Art. 80 - Presupposti e accertamento dell'insolverazdi mercato

1. Costituiscono presupposti per la dichiarazione dirisolvenza di mercato dei soggetti
ammessi alle negoziazioni nei mercati regolamenta@ nei sistemi multilaterali di
negoziazione e dei partecipanti ai sistemi di garama previsti dall'articolo 70 del
TUF:

a) l'apertura, da parte dell'autorita giudiziaria 0 am ministrativa competente, di
una procedura di liquidazione o di risanamento, cora definite dall’articolo 1,
comma 1, del d.lgs. 21 maggio 2004, n. 170 e sssoee modificazioni;
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b) il mancato o parziale versamento, nei termini e nemodi previsti dalla relativa
disciplina, dellimporto a debito risultante dal compimento delle procedure
esecutive;

c) il mancato o il parziale versamento, nei termini enei modi previsti dalla relativa
disciplina, delle somme dovute a titolo di marginio di ulteriori misure di
controllo, gestione e copertura dei rischi di cui Barticolo 55, comma 1, lettera
k), nonché il mancato o parziale regolamento finaleper differenziale delle
posizioni contrattuali su strumenti finanziari derivati.

.| gestori dei mercati e le societa di gestione deistemi di garanzia previsti

dall’articolo 70 del TUF, secondo le rispettive cometenze, comunicano senza
indugio alla Consob e alla Banca d'ltalia le circomnze indicate al comma 1, delle
quali siano a conoscenza, indicando altresi gli emiali provvedimenti adottati.

Art. 81 - Dichiarazione dell'insolvenza di mercato

. L’insolvenza di mercato € dichiarata dalla Consobd’intesa con la Banca d’ltalia. Il
provvedimento di dichiarazione dell'insolvenza di nercato € comunicato
tempestivamente ai gestori dei mercati, alle soceétdi gestione. Con il medesimo
provvedimento la Consob e la Banca d’ltalia possonionpartire istruzioni ai predetti
soggetti in merito agli eventuali provvedimenti urgnti da adottare.

Art. 82 - Procedura di liqguidazione dell’insolvenzadi mercato

La liquidazione delle insolvenze di mercato puo esee effettuata dai gestori dei
mercati e dalle societa di gestione dei sistemi garanzia previsti dall’articolo 70 del
TUF, in conformita alle disposizioni contenute nelarticolo 72, comma 4, del TUF.

Le societa di gestione dei sistemi di garanzia pristi dall’articolo 70 del TUF,
disciplinano la procedura di liquidazione delle inslvenze di mercato ad
integrazione della procedura di inadempimento pre\sta dall’articolo 57.

| gestori dei mercati possono effettuare la liquidaione dell'insolvenza di mercato
anche con riferimento ai contratti stipulati su meicati o sistemi di negoziazione
diversi da quelli da essi gestiti, su richiesta del societa di gestione dei predetti
mercati e dei gestori dei predetti sistemi.

Ai sensi della medesima disciplina, la liquidazionéelle insolvenze di mercato puo
essere altresi effettuata dalla societa di gestiorgei servizi di liquidazione, per
operazioni - non garantite da controparte centrale- concluse sia nei mercati
regolamentati o nei sistemi multilaterali di negozazione, su richiesta dei rispettivi
gestori, sia fuori mercato.
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10.

1.

Le operazioni riferibili allinsolvente immesse nei servizi di liquidazione , e
definitive ai sensi del decreto sulla definitivitaterminano la liquidazione in corso,
conformemente a quanto previsto dal regolamento indato all’articolo 46.

Ferme restando le disposizioni del regolamento indato all’articolo 46, in relazione
alla gestione delle posizioni facenti capo all'indeente, la societa di gestione dei
servizi di liquidazione esclude:

a) le operazioni non definitive, ai sensi del decretosulla
definitivita, dai sistemi di riscontro e rettifica giornalieri e dai servizi di
liquidazione, conformemente a quanto previsto nelugldetto regolamento; e

b) le operazioni definitive non regolabili per mancana del
contante o degli strumenti finanziari, conformemeng¢ a quanto previsto nel
suddetto regolamento.

Successivamente, i gestori dei mercati e la societi gestione dei servizi di
liquidazione avviano la liquidazione dell'insolvena di mercato, sulla base del
prezzo ufficiale di ciascuno strumento finanziariodel giorno successivo a quello in
cui Iinsolvenza di mercato é stata dichiarata. Inassenza del prezzo ufficiale, le
procedure previste dal successivo comma definiscomamche il parametro di prezzo
cui fare riferimento.

Fermo restando quanto previsto ai commi 5, 6 e 7,gestori dei mercati e la societa
di gestione dei servizi di liquidazione definiscon@pposite procedure, ispirate a
criteri di rapidita ed efficienza, per la liquidazione delle insolvenze di mercato,
inclusi gli adempimenti relativi al rilascio dei cetificati di credito indicati
all'articolo 72, comma 6, del TUF.

Nel definire le procedure per la liquidazione dellansolvenze di mercato, i soggetti
indicati al comma precedente possono adottare critevolti ad assicurare la gestione
unitaria dell'insolvenza.

La Consob, d’intesa con la Banca d’ltalia, approvde procedure e i criteri indicati
ai commi 8 e 9 e ogni loro modifica, conformementa quanto previsto dall’articolo
68.

Art. 83 - Comunicazioni alla Banca d’ltalia e allaConsob

| soggetti indicati all’articolo 82, commi 1 e 4, omunicano tempestivamente alla
Banca d’ltalia e alla Consob gli esiti della liquiczione, redigendo una relazione
finale.

Articoli 84 e seguenti
Nessuna modifica
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