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Destinatario: Comitato dei rappresentanti permanenti/Consiglio 

Oggetto: Proposta di REGOLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL 
CONSIGLIO che modifica il regolamento (UE) 2017/2402 che stabilisce un 
quadro generale per la cartolarizzazione e instaura un quadro specifico per 
cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate per sostenere la 
ripresa dalla pandemia di COVID-19 

- Risultati della prima lettura del Parlamento europeo  

(Bruxelles, 24 e 25 marzo 2021) 
  

I. INTRODUZIONE 

Conformemente alle disposizioni dell'articolo 294 del TFUE e alla dichiarazione comune sulle 

modalità pratiche della procedura di codecisione1, hanno avuto luogo vari contatti informali tra il 

Consiglio, il Parlamento europeo e la Commissione al fine di raggiungere un accordo in prima 

lettura sul fascicolo in questione. 

In questo contesto il relatore Paul Tang (S&D, NL) ha presentato, a nome della commissione per i 

problemi economici e monetari, un emendamento di compromesso (emendamento 3) alla proposta 

di regolamento in oggetto. Tale emendamento era stato concordato durante i contatti informali di 

cui sopra. 

                                                 
1 GU C 145 del 30.6.2007, pag. 5. 
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Inoltre, il gruppo politico della Sinistra unitaria europea/Sinistra verde nordica ha presentato un 

emendamento (emendamento 2). 

II. VOTAZIONE 

Nella votazione del 25 marzo 2021, la plenaria ha adottato l'emendamento di compromesso 

(emendamento 3) alla proposta di regolamento in oggetto. Non sono stati adottati altri 

emendamenti. La proposta della Commissione così modificata costituisce la posizione del 

Parlamento in prima lettura, contenuta nella risoluzione legislativa riportata in allegato2. 

La posizione del Parlamento rispecchia quanto precedentemente convenuto fra le istituzioni. Il 

Consiglio dovrebbe pertanto essere in grado di approvare detta posizione. 

L'atto sarebbe quindi adottato nella formulazione corrispondente alla posizione del Parlamento. 

 

                                                 

2 La versione della posizione del Parlamento contenuta nella risoluzione legislativa è stata 

contrassegnata in modo da indicare le modifiche apportate dagli emendamenti alla proposta 

della Commissione. Le aggiunte al testo della Commissione sono evidenziate in neretto e 

corsivo. Le soppressioni sono indicate dal simbolo " ▌". 
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ANNEX 

(25.3.2021) 

P9_TA(2021)0099 

Quadro generale per la cartolarizzazione e quadro specifico per 

cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate per favorire la ripresa 

dopo la crisi della COVID-19 ***I 

Risoluzione legislativa del Parlamento europeo del 25 marzo 2021 sulla proposta di 

regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio che modifica il regolamento (UE) 

2017/2402 che stabilisce un quadro generale per la cartolarizzazione e instaura un quadro 

specifico per cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate per sostenere la ripresa 

dalla pandemia di COVID-19 (COM(2020)0282 – C9-0207/2020 – 2020/0151(COD)) 

 

(Procedura legislativa ordinaria: prima lettura) 

Il Parlamento europeo, 

– vista la proposta della Commissione al Parlamento europeo e al Consiglio (COM(2020)0282), 

– visti l'articolo 294, paragrafo 2, e l'articolo 114 del trattato sul funzionamento dell'Unione 

europea, a norma dei quali la proposta gli è stata presentata dalla Commissione (C9-

0207/2020), 

– visto l'articolo 294, paragrafo 3, del trattato sul funzionamento dell'Unione europea, 

– visto il parere della Banca centrale europea del 23 settembre 20203, 

– visto il parere del Comitato economico e sociale europeo del 29 ottobre 20204, 

– visti l'accordo provvisorio approvato dalla commissione competente a norma dell'articolo 74, 

paragrafo 4, del regolamento, e l'impegno assunto dal rappresentante del Consiglio, con 

lettera del 16 dicembre 2020, di approvare la posizione del Parlamento europeo, in conformità 

dell'articolo 294, paragrafo 4, del trattato sul funzionamento dell'Unione europea, 

– visto l'articolo 59 del suo regolamento, 

– vista la relazione della commissione per i problemi economici e monetari (A9-0215/2020), 

1. adotta la posizione in prima lettura figurante in appresso; 

2. chiede alla Commissione di presentargli nuovamente la proposta qualora la sostituisca, la 

modifichi sostanzialmente o intenda modificarla sostanzialmente; 

                                                 
3  GU C 377 del 9.11.2020, pag. 1. 
4  GU C 10 dell'11.1.2021, pag. 30. 
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3. incarica il suo Presidente di trasmettere la posizione del Parlamento al Consiglio e alla 

Commissione nonché ai parlamenti nazionali. 
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P9_TC1-COD(2020)0151 

Posizione del Parlamento europeo definita in prima lettura il 25 marzo 2021 in vista 

dell'adozione del regolamento (UE) 2021/... del Parlamento europeo e del Consiglio che 

modifica il regolamento (UE) 2017/2402 che stabilisce un quadro generale per la 

cartolarizzazione e instaura un quadro specifico per cartolarizzazioni semplici, trasparenti e 

standardizzate per sostenere la ripresa dalla crisi COVID-19 

(Testo rilevante ai fini del SEE) 

IL PARLAMENTO EUROPEO E IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EUROPEA, 

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea, in particolare l'articolo 114, 

vista la proposta della Commissione europea, 

previa trasmissione del progetto di atto legislativo ai parlamenti nazionali, 

visto il parere della Banca centrale europea5, 

visto il parere del Comitato economico e sociale europeo6, 

deliberando secondo la procedura legislativa ordinaria7, 

                                                 
5 GU C 377 del 9.11.2020, pag. 1. 
6  GU C 10 dell'11.1.2021, pag. 30. 
7  Posizione del Parlamento europeo del 25 marzo 2021. 
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considerando quanto segue: 

(1) La crisi COVID-19 sta avendo pesanti ripercussioni sulle persone, le imprese, i sistemi 

sanitari e le economie degli Stati membri. Nella sua comunicazione del 27 maggio 2020 

intitolata "Il momento dell'Europa: riparare i danni e preparare il futuro per la prossima 

generazione", la Commissione ha sottolineato che la liquidità e l'accesso ai finanziamenti 

continueranno ad essere problematici nei mesi a venire. È quindi fondamentale sostenere la 

ripresa dal grave shock economico causato dalla pandemia della COVID-19 introducendo 

modifiche mirate di atti legislativi vigenti in materia finanziaria.  

(2) Il grave shock economico causato dalla pandemia di COVID-19 e le necessarie misure 

eccezionali di contenimento stanno avendo un impatto di vasta portata sull'economia. Le 

imprese si trovano ad affrontare perturbazioni delle catene di approvvigionamento, 

chiusure temporanee e una riduzione della domanda, mentre le famiglie devono far fronte 

alla disoccupazione e a un calo del reddito. Le autorità pubbliche a livello dell'Unione e 

degli Stati membri hanno adottato azioni di vasta portata per sostenere le famiglie e le 

imprese solvibili a far fronte al rallentamento grave ma temporaneo dell'attività economica 

e alle carenze di liquidità che ne derivano. 
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(3) È importante che gli enti creditizi e le imprese di investimento ("enti") utilizzino i loro 

capitali laddove è più necessario e che il quadro regolamentare dell'Unione li aiuti in tal 

senso, garantendo allo stesso tempo che gli enti agiscano con prudenza. In aggiunta alla 

flessibilità prevista dalle norme vigenti, le modifiche mirate del regolamento (UE) 

2017/2402 del Parlamento europeo e del Consiglio8 garantirebbero che il quadro 

dell'Unione in materia di cartolarizzazioni preveda uno strumento supplementare per 

promuovere la ripresa economica all'indomani della crisi COVID-19.  

(4) Le circostanze eccezionali della crisi COVID-19 e la portata senza precedenti delle sfide 

ad essa connesse hanno suscitato l'appello a un'azione immediata per assicurare che gli enti 

abbiano la capacità di far arrivare finanziamenti sufficienti alle imprese, aiutandole in tal 

modo ad assorbire lo shock economico causato dalla pandemia della COVID-19. 

                                                 
8  Regolamento (UE) 2017/2402 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 

12 dicembre 2017, che stabilisce un quadro generale per la cartolarizzazione, instaura un 

quadro specifico per cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate e modifica le 

direttive 2009/65/CE, 2009/138/CE e 2011/61/UE e i regolamenti (CE) n. 1060/2009 e 

(UE) n. 648/2012 (GU L 347 del 28.12.2017, pag. 35). 
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(5) La crisi COVID-19 rischia di far aumentare il numero delle esposizioni deteriorate e 

aumenta la necessità per gli enti di trattare e gestire le loro esposizioni deteriorate. Un 

modo disponibile a tal fine per gli enti consiste nella negoziazione sul mercato delle 

esposizioni deteriorate tramite la cartolarizzazione. Inoltre, nel contesto attuale, è 

essenziale allontanare i rischi dalle parti del sistema finanziario a rilevanza sistemica ed 

è fondamentale che i prestatori rafforzino le loro posizioni patrimoniali. La 

cartolarizzazione sintetica rappresenta un modo per conseguire tale obiettivo, insieme, 

ad esempio, alla costituzione di nuovi fondi propri.  

(6) Le società veicolo per la cartolarizzazione ("SSPE") dovrebbero essere istituite solo nei 

paesi terzi che non sono inseriti dall'Unione9 nella lista UE delle giurisdizioni non 

cooperative, e relativi aggiornamenti (allegato I), o nell'elenco dei paesi terzi ad alto 

rischio con carenze strategiche nei rispettivi regimi di lotta al riciclaggio e al 

finanziamento del terrorismo o nell'elenco delle giurisdizioni non cooperative a fini 

fiscali. L'allegato II sullo stato di avanzamento della cooperazione con l'UE per quanto 

riguarda gli impegni assunti dalle giurisdizioni cooperative per attuare i principi di 

buona governance fiscale riferisce sullo stato di avanzamento delle discussioni con 

alcuni paesi terzi cooperanti, alcuni dei quali attualmente mantengono pratiche fiscali 

dannose. Tali discussioni dovrebbero portare alla cessazione tempestiva di tali pratiche 

fiscali dannose al fine di evitare future restrizioni alla costituzione di società veicolo per 

la cartolarizzazione. 

                                                 
9  Si vedano, in particolare: Conclusioni del Consiglio, dell'8 novembre 2016, sui criteri e 

sul processo in vista della creazione della lista UE delle giurisdizioni non cooperative a 

fini fiscali e il relativo allegato (GU C 461 del 10.1.2016, pag. 2); Conclusioni del 

Consiglio sulla lista UE riveduta delle giurisdizioni non cooperative a fini fiscali e i 

relativi allegati (GU C 66 del 26.2.2021, pag. 40). 
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(7) Al fine di rafforzare la capacità delle autorità nazionali di contrastare l'elusione fiscale, 

un investitore dovrebbe informare le autorità fiscali competenti dello Stato membro in 

cui è residente a fini fiscali ogniqualvolta debba investire in una SSPE la quale, dopo la 

data di applicazione del presente regolamento, è stabilita in una delle giurisdizioni 

menzionate nell'allegato II in quanto applicano un regime fiscale dannoso. Queste 

informazioni possono essere utilizzate per valutare se l'investitore ottiene un vantaggio 

fiscale. 

(8) Come sottolineato dall'Autorità europea di vigilanza (Autorità bancaria europea) ("EBA"), 

istituita dal regolamento (UE) n. 1093/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio10, nel 

suo parere sul trattamento normativo delle cartolarizzazioni di esposizione deteriorate11, i 

rischi associati alle attività a copertura delle cartolarizzazioni di esposizioni deteriorate 

sono economicamente distinti da quelli connessi alle cartolarizzazioni di attività in bonis. 

Le esposizioni deteriorate sono cartolarizzate con uno sconto sul valore nominale o sul 

valore in essere e riflettono la valutazione del mercato, tra l'altro, della probabilità che la 

rinegoziazione del debito generi un flusso di cassa sufficiente e un recupero di attività. 

Pertanto il rischio per gli investitori è dato dal fatto che la rinegoziazione del debito sulle 

attività non generi flusso di cassa e recupero di attività sufficienti per coprire il valore 

netto al quale le esposizioni deteriorate sono state acquistate. Il rischio di perdita effettiva 

per gli investitori non rappresenta quindi il valore nominale del portafoglio, ma il valore 

attualizzato, vale a dire al netto dello sconto sul prezzo al quale sono trasferite le attività 

sottostanti. È pertanto opportuno, nel caso delle cartolarizzazioni di esposizioni deteriorate, 

calcolare l'importo del mantenimento del rischio sulla base del valore attualizzato. 

                                                 
10  Regolamento (UE) n. 1093/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 novembre 

2010, che istituisce l'Autorità europea di vigilanza (Autorità bancaria europea), modifica la 

decisione n. 716/2009/CE e abroga la decisione 2009/78/CE della Commissione (GU L 

331 del 15.12.2010, pag. 12). 
11 Parere dell'Autorità bancaria europea alla Commissione europea sul trattamento normativo 

delle cartolarizzazioni di esposizioni deteriorate, EBA-OP-2019-13, pubblicato il 23 

ottobre 2019. 



 

 

7370/21   fra/sp 10 

 GIP.2  IT 
 

 

(9) Il requisito del mantenimento del rischio allinea l'interesse dei cedenti, dei promotori e dei 

prestatori originari che partecipano alla cartolarizzazione con quello degli investitori. 

Tipicamente, nelle cartolarizzazioni di attività in bonis l'interesse prevalente sul lato della 

vendita è quello del cedente, che spesso è anche il prestatore originario. Tuttavia, nelle 

cartolarizzazioni di esposizioni deteriorate, i cedenti cercano di rimuovere le attività in 

stato di default dai loro bilanci, in quanto potrebbero non voler più essere associati in alcun 

modo ad esse. In tali casi, il gestore ("servicer") ▌delle attività ha maggior interesse alla 

rinegoziazione del debito delle attività e al recupero del valore.  
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(10) Prima della crisi finanziaria del 2008 alcune attività di cartolarizzazione seguivano il 

modello "originate to distribute" ("crea e distribuisci"). In tale modello per le 

cartolarizzazioni venivano selezionate attività di qualità inferiore a scapito degli investitori, 

i quali finivano per assumersi rischi superiori alle loro intenzioni. L'obbligo di verificare le 

norme di concessione di credito seguite per la creazione delle attività cartolarizzate è stato 

introdotto per evitare il ripetersi in futuro di simili pratiche. Tuttavia, per la 

cartolarizzazione di esposizioni deteriorate le norme di concessione di credito applicabili 

alla creazione delle attività cartolarizzate rivestono una minore importanza in 

considerazione delle circostanze specifiche, tra cui l'acquisto delle attività deteriorate e il 

tipo di cartolarizzazione. Invece, l'applicazione di norme solide per la selezione e la 

fissazione del prezzo delle esposizioni è un fattore più importante per quanto riguarda gli 

investimenti nella cartolarizzazione di esposizioni deteriorate. È pertanto necessario 

modificare la verifica delle norme di concessione di credito per consentire all'investitore di 

esercitare la dovuta diligenza sulla qualità e sulle performance delle attività deteriorate, in 

modo da adottare una decisione di investimento ragionevole e informata, garantendo al 

contempo che non si verifichino abusi della deroga. Pertanto, per la cartolarizzazione di 

esposizioni deteriorate, le autorità competenti dovrebbero riesaminare l'applicazione di 

norme solide per la selezione e la fissazione del prezzo delle esposizioni. 
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(11) Le cartolarizzazioni sintetiche ▌comportano il trasferimento del rischio di credito di una 

serie di prestiti, tipicamente prestiti alle imprese di grandi dimensioni o prestiti alle piccole 

e medie imprese ("PMI"), mediante un accordo sulla protezione del credito in cui il cedente 

acquista una protezione del credito dall'investitore. Tale protezione del credito è ottenuta 

mediante l'uso di garanzie finanziarie o di derivati su crediti mentre il cedente conserva la 

proprietà delle attività, la quale non viene trasferita a un SSPE, come avviene per le 

cartolarizzazioni tradizionali. Il cedente, come acquirente della protezione, si impegna a 

pagare un premio per la protezione del credito che genera il rendimento degli investitori. A 

sua volta l'investitore, come venditore della protezione, si impegna a effettuare un 

determinato pagamento per la protezione del credito al verificarsi di un evento creditizio 

prestabilito.  

(12) La complessità generale delle strutture delle cartolarizzazioni e i rischi associati 

dovrebbero essere adeguatamente mitigati e ai cedenti non dovrebbero essere forniti 

incentivi regolamentari che li indurrebbero a privilegiare le cartolarizzazioni sintetiche 

rispetto alle cartolarizzazioni tradizionali. I requisiti per cartolarizzazioni ▌, semplici, 

trasparenti e standardizzate ("STS") nel bilancio dovrebbero pertanto essere rigorosamente 

coerenti con i criteri STS per le cartolarizzazioni tradizionali di "vendita effettiva".  
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(13) Vi sono determinati requisiti per le cartolarizzazioni tradizionali STS che non sono 

adeguati per le cartolarizzazioni STS nel bilancio, a causa di differenze intrinseche tra 

questi due tipi di cartolarizzazioni, in particolare a causa del fatto che, nelle 

cartolarizzazioni sintetiche, il trasferimento del rischio avviene mediante un accordo sulla 

protezione del credito e non tramite la vendita delle attività sottostanti. I criteri STS 

dovrebbero pertanto essere adattati, ove necessario, per tenere conto di tali differenze. È 

inoltre necessario introdurre una serie di nuovi requisiti, specifici per le cartolarizzazioni 

sintetiche, al fine di garantire che il quadro STS riguardi esclusivamente le 

cartolarizzazioni sintetiche nel bilancio e che l'accordo sulla protezione del credito sia 

strutturato in modo da proteggere adeguatamente la posizione del cedente e dell'investitore. 

Tale nuova serie di requisiti dovrebbe consentire di far fronte al rischio di controparte sia 

per il cedente che per l'investitore.  
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(14) L'oggetto di un trasferimento del rischio di credito dovrebbero essere le esposizioni create 

o acquistate da un ente regolamentato dell'Unione nell'ambito della propria attività 

principale di concessione di credito e da questi detenute nel bilancio o, nel caso di una 

struttura di gruppo, nel bilancio consolidato alla data di conclusione dell'operazione. 

L'obbligo a carico di un cedente di mantenere nel bilancio le esposizioni cartolarizzate 

dovrebbe escludere le cartolarizzazioni con scopo di arbitraggio dall'ambito di applicazione 

dell'etichetta STS.  

(15) È importante che gli interessi dei cedenti, dei promotori e dei prestatori originari che 

partecipano alla cartolarizzazione siano allineati. L'obbligo di mantenimento del rischio 

a norma del regolamento (UE) 2017/2402, che si applica a tutti i tipi di cartolarizzazione, 

contribuisce ad allineare tali interessi. Tale obbligo dovrebbe applicarsi anche alle 

cartolarizzazioni STS nel bilancio. Come minimo, il cedente, il promotore o il prestatore 

originario dovrebbe mantenere, su base continuativa, un interesse economico netto 

rilevante nella cartolarizzazione non inferiore al 5 %. Tassi di mantenimento del rischio 

più elevati potrebbero essere giustificati e sono già stati osservati sul mercato. 
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(16) Il cedente dovrebbe garantire di non coprire lo stesso rischio di credito più di una volta 

ottenendo una protezione del credito in aggiunta alla protezione del credito fornita dalla 

cartolarizzazione STS nel bilancio. Per garantirne la solidità, l'accordo sulla protezione del 

credito dovrebbe soddisfare le disposizioni in materia di attenuazione del rischio di credito 

di cui all'articolo 249 del regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e del 

Consiglio12, che devono essere soddisfatte dagli enti che mirano ad un trasferimento 

significativo del rischio mediante la cartolarizzazione sintetica. 

(17) Le cartolarizzazioni STS nel bilancio potrebbero presentare un ammortamento non 

sequenziale al fine di evitare costi sproporzionati per la protezione delle esposizioni 

sottostanti e dell'evoluzione del portafoglio. Alcuni fattori di attivazione basati sulla 

performance dovrebbero determinare l'applicazione dell'ammortamento sequenziale al 

fine di garantire che i segmenti che forniscono una protezione del credito non siano già 

stati ammortizzati quando subentrano perdite significative al termine dell'operazione, al 

fine di garantire che il trasferimento significativo del rischio non sia compromesso. 

                                                 
12 Regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 

2013, relativo ai requisiti prudenziali per gli enti creditizi e le imprese di investimento e 

che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012 (GU L 176 del 27.6.2013, pag. 1). 
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(18) Al fine di evitare conflitti tra il cedente e l'investitore e di garantire la certezza del diritto in 

termini di portata della protezione del credito acquistata per le esposizioni sottostanti, la 

protezione del credito dovrebbe far riferimento a obbligazioni di riferimento chiaramente 

definite, che danno origine alle esposizioni sottostanti, di entità o debitori chiaramente 

identificati. Pertanto, le obbligazioni di riferimento sulla base delle quali la protezione è 

acquistata dovrebbero essere chiaramente identificate in ogni momento, tramite un registro 

di riferimento, e aggiornate. Tale requisito dovrebbe indirettamente essere anche parte 

integrante dei criteri per la definizione delle cartolarizzazioni STS nel bilancio e per 

escludere dal quadro STS le cartolarizzazioni con scopo di arbitraggio. 

(19) Gli eventi creditizi che determinano pagamenti a norma dell'accordo sulla protezione del 

credito dovrebbero comprendere almeno quelli di cui alla parte tre, titolo II, capo 4 del 

regolamento (UE) n. 575/2013. Tali eventi sono ben noti e riconoscibili da una prospettiva 

di mercato e dovrebbero servire a garantire la coerenza con il quadro prudenziale. Le 

misure di tolleranza, che consistono in concessioni nei confronti del debitore che si trova o 

è in procinto di trovarsi in difficoltà a rispettare i propri impegni finanziari, non 

dovrebbero impedire l'attivazione dell'evento creditizio. ▌ 
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(20) È opportuno tutelare adeguatamente il diritto del cedente, in quanto acquirente della 

protezione, di percepire il tempestivo pagamento sulle perdite effettive. Di conseguenza, la 

documentazione riguardante l'operazione dovrebbe prevedere una procedura di 

regolamento solida e trasparente per la determinazione delle perdite effettive nel 

portafoglio di riferimento, al fine di evitare che l'importo pagato al cedente sia 

insufficiente. Dato che la determinazione delle perdite potrebbe essere un processo lungo e 

al fine di garantire pagamenti tempestivi al cedente, dovrebbero essere effettuati pagamenti 

intermedi al più tardi sei mesi dopo il verificarsi di un evento creditizio. Dovrebbe inoltre 

essere previsto un meccanismo di adeguamento finale per garantire che i pagamenti 

intermedi coprano le perdite effettive e impedire pagamenti eccessivi che arrecherebbero 

danno agli investitori. Il meccanismo di regolamento delle perdite dovrebbe inoltre 

specificare chiaramente il periodo massimo di proroga che dovrebbe applicarsi alla 

procedura di rinegoziazione di dette esposizioni e tale periodo di proroga non dovrebbe 

superare i due anni. Tale meccanismo di regolamento delle perdite dovrebbe garantire 

l'efficacia dell'accordo sulla protezione del credito dal punto di vista del cedente e garantire 

agli investitori certezza giuridica sulla data di scadenza del loro obbligo di pagamento, 

contribuendo in tal modo al buon funzionamento del mercato. 
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(21) Il ricorso ad un agente terzo verificatore, una pratica diffusa sul mercato, migliora la 

certezza del diritto dell'operazione per tutte le parti dell´operazione, diminuendo così la 

probabilità di controversie e contenziosi che potrebbero insorgere come conseguenza della 

procedura di attribuzione delle perdite. Per rafforzare la solidità del meccanismo di 

regolamento delle perdite dell'operazione dovrebbe essere nominato un agente terzo 

verificatore con il compito di effettuare l'esame della correttezza e dell'accuratezza di 

taluni aspetti della protezione del credito in caso di attivazione di un evento creditizio. 

(22) I premi per la protezione del credito dovrebbero dipendere unicamente dalle dimensioni e 

dal rischio di credito in essere del segmento protetto. I premi non potenziali non 

dovrebbero essere consentiti nelle cartolarizzazioni STS nel bilancio, in quanto potrebbero 

essere utilizzati per compromettere l'effettivo trasferimento del rischio dal cedente in 

qualità di acquirente della protezione ai venditori della protezione. Per le cartolarizzazioni 

STS nel bilancio dovrebbero essere vietati anche altri meccanismi, come i pagamenti 

anticipati dei premi, i meccanismi di sconto o le strutture di premi eccessivamente 

complesse. 
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(23) Al fine di garantire la stabilità e la continuità della protezione del credito, la risoluzione 

anticipata delle cartolarizzazioni ▌STS nel bilancio da parte del cedente dovrebbe essere 

possibile solo in determinate circostanze limitate e ben definite. Sebbene il cedente debba 

avere il diritto di porre termine alla protezione del credito in anticipo al verificarsi di taluni 

specifici eventi normativi, tali eventi dovrebbero riguardare modifiche effettive della 

legislazione o della tassazione che non possano essere state ragionevolmente previste 

all'epoca della conclusione dell'operazione e che producano un effetto negativo rilevante 

sui requisiti di capitale del cedente o sugli aspetti economici dell'operazione rispetto alle 

aspettative delle parti in tale momento. È opportuno che le cartolarizzazioni ▌STS nel 

bilancio non presentino per il cedente clausole "call" complesse, in particolare "time call" a 

breve, aventi lo scopo di modificare temporaneamente la rappresentazione della loro 

posizione patrimoniale caso per caso. 
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(24) Il margine positivo ("excess spread") sintetico è ampiamente presente in alcuni tipi di 

operazioni e rappresenta un meccanismo utile sia per gli investitori che per i cedenti per 

ridurre, rispettivamente, il costo della protezione del credito e l'esposizione al rischio. A 

tale riguardo, il margine positivo sintetico è essenziale per alcune categorie specifiche di 

attività al dettaglio, come i prestiti alle PMI e il credito al consumo, che presentano allo 

stesso tempo rendimenti e perdite su credito superiori rispetto ad altre categorie di attività, 

e per le quali le esposizioni cartolarizzate generano un margine positivo a copertura delle 

stesse perdite. Tuttavia, quando l'importo del margine positivo sintetico subordinato alla 

posizione dell'investitore è troppo elevato, è possibile che non vi sia alcuno scenario 

realistico in cui l'investitore nelle posizioni verso la cartolarizzazione subisca perdite, con 

conseguente assenza di effettivo trasferimento del rischio. Per attenuare le riserve sotto il 

profilo della vigilanza e per standardizzare ulteriormente questa caratteristica strutturale, è 

importante specificare criteri rigorosi per le cartolarizzazioni ▌STS nel bilancio, nonché 

garantire l'informativa completa sull'uso del margine positivo sintetico. 



 

 

7370/21   fra/sp 21 

 GIP.2  IT 
 

 

(25) Per le cartolarizzazioni ▌STS nel bilancio dovrebbero essere ammissibili solo accordi di 

protezione del credito di elevata qualità. La protezione del credito di tipo personale 

dovrebbe essere garantita limitando l'ambito dei fornitori di protezione ammissibili ai 

soggetti che sono fornitori ammissibili a norma del regolamento (UE) n. 575/2013 e che 

sono riconosciuti come controparti con un fattore di ponderazione del rischio dello 0 % a 

norma della parte tre, titolo II, capo 2, di tale regolamento. Nel caso della protezione del 

credito di tipo reale, il cedente in quanto acquirente della protezione e gli investitori in 

quanto venditori della protezione dovrebbero ricorrere a garanzie reali di elevata qualità, 

che dovrebbero fare riferimento a garanzie reali di qualsiasi forma alle quali possa essere 

attribuito un fattore di ponderazione del rischio dello 0 % a norma di tale capo, nel rispetto 

di adeguate disposizioni in materia di deposito o di custodia. La garanzia reale fornita sotto 

forma di contante dovrebbe essere detenuta presso un ente creditizio terzo o depositata 

presso l'acquirente della protezione, fatto salvo, in entrambi i casi, un livello minimo di 

merito di credito. 
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(26) Gli Stati membri dovrebbero designare le autorità competenti responsabili di vigilare sui 

requisiti che la cartolarizzazione sintetica ▌deve soddisfare per poter beneficiare della 

denominazione STS. L'autorità competente potrebbe essere la stessa designata per vigilare 

sulla conformità di cedenti, promotori e SSPE ai requisiti che le cartolarizzazioni 

tradizionali devono soddisfare per acquisire la denominazione STS. Come nel caso delle 

cartolarizzazioni tradizionali, detta autorità competente potrebbe essere diversa 

dall'autorità competente incaricata di vigilare sul rispetto, da parte dei cedenti, dei 

prestatori originari, delle SSPE, dei promotori e degli investitori, degli obblighi prudenziali 

di cui agli articoli da 5 a 9 del regolamento (UE) 2017/2402, il cui rispetto è stato 

specificamente affidato alle autorità competenti incaricate della vigilanza prudenziale degli 

enti finanziari interessati, data la dimensione prudenziale di tali obblighi. 

(27) Al fine di evitare conseguenze negative per la stabilità finanziaria, l'introduzione di un 

quadro STS specifico per le cartolarizzazioni STS nel bilancio dovrebbe essere 

accompagnata da un'appropriata vigilanza macroprudenziale. In particolare, il 

Comitato europeo per il rischio sistemico ("CERS"), istituito dal regolamento (UE) n. 

1092/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio13, dovrebbe monitorare i rischi 

macroprudenziali associati alla cartolarizzazione sintetica e valutare se tali rischi sono 

mantenuti sufficientemente lontani dalla parte sistemica del sistema finanziario. 

                                                 
13  Regolamento (UE) n. 1092/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 novembre 

2010, relativo alla vigilanza macroprudenziale del sistema finanziario nell'Unione europea 

e che istituisce il Comitato europeo per il rischio sistemico (GU L 331 del 15.12.2010, pag. 

1). 
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(28) Al fine di integrare i requisiti di trasparenza relativi alla sostenibilità nel regolamento 

(UE) 2017/2402, l'EBA, in stretta cooperazione con l'Autorità europea di vigilanza 

(Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati) ("ESMA"), istituita dal 

regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio14, e con 

l'Autorità europea di vigilanza (Autorità europea delle assicurazioni e delle pensioni 

aziendali e professionali) ("EIOPA"), istituita dal regolamento (UE) n. 1094/2010 del 

Parlamento europeo e del Consiglio15, dovrebbe essere incaricata di pubblicare una 

relazione sullo sviluppo di un quadro specifico per le cartolarizzazioni sostenibili. Tale 

relazione dovrebbe valutare debitamente, in particolare, l'introduzione di fattori di 

sostenibilità, l'applicazione di obblighi di informativa e di dovuta diligenza 

proporzionati, il contenuto, le metodologie e la presentazione delle informazioni in 

relazione alle ripercussioni negative sul piano ambientale, sociale e della governance 

come pure qualsiasi effetto potenziale sulla stabilità finanziaria e sull'espansione del 

mercato delle cartolarizzazioni dell'Unione e della capacità di prestito delle banche. 

Sulla base di tale relazione, la Commissione dovrebbe presentare al Parlamento europeo 

e al Consiglio una relazione sull'istituzione di un quadro specifico per le 

cartolarizzazioni sostenibili, corredando tale relazione, se del caso, di una proposta 

legislativa. 

                                                 
14  Regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 novembre 

2010, che istituisce l'Autorità europea di vigilanza (Autorità europea degli strumenti 

finanziari e dei mercati), modifica la decisione n. 716/2009/CE e abroga la decisione 

2009/77/CE della Commissione (GU L 331 del 15.12.2010, pag. 84). 
15  Regolamento (UE) n. 1094/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 novembre 

2010, che istituisce l'Autorità europea di vigilanza (Autorità europea delle assicurazioni e 

delle pensioni aziendali e professionali), modifica la decisione n. 716/2009/CE e abroga la 

decisione 2009/79/CE della Commissione (GU L 331 del 15.12.2010, pag. 48). 
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(29) L'informativa destinata agli investitori sull'integrazione dei rischi per la sostenibilità e 

sulla considerazione degli effetti negativi per la sostenibilità nei processi decisionali in 

materia di investimenti non è sufficientemente sviluppata perché non è ancora soggetta 

a obblighi armonizzati. In conformità del regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento 

europeo e del Consiglio16, i realizzatori di prodotti finanziari e i consulenti finanziari 

degli investitori finali sono obbligati a prendere in considerazione i principali effetti 

negativi delle decisioni di investimento sui fattori di sostenibilità e a comunicare in che 

modo le loro politiche di dovuta diligenza tengono conto di tali effetti negativi principali. 

L'informativa sugli effetti negativi per la sostenibilità è accompagnata da norme 

tecniche di regolamentazione, che sono elaborate congiuntamente dall'EBA, dall'ESMA 

e dall'EIOPA (collettivamente "autorità europee di vigilanza"), sul contenuto, le 

metodologie e la presentazione delle informazioni pertinenti da comunicare in 

conformità del regolamento (UE) 2019/2088. I cedenti delle cartolarizzazioni STS 

dovrebbero altresì avere la possibilità di pubblicare informazioni specifiche sulla 

considerazione degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità, prestando una particolare 

attenzione agli effetti sul clima e ad altri effetti sul piano ambientale, sociale e della 

governance. Al fine di armonizzare l'informativa e di garantire la coerenza tra il 

regolamento (UE) 2019/2088 e il regolamento (UE) 2017/2402, il comitato congiunto 

delle autorità europee di vigilanza dovrebbe elaborare norme tecniche di 

regolamentazione, basandosi quanto più possibile sulle proprie attività nel contesto del 

regolamento (UE) 2019/2088 e adattando tali norme, qualora ciò sia necessario e 

pertinente, alle specificità delle cartolarizzazioni. 

                                                 
16  Regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 27 novembre 

2019, relativo all'informativa sulla sostenibilità nel settore dei servizi finanziari (GU L 

317 del 9.12.2019, pag.1). 
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(30) Poiché gli obiettivi del presente regolamento, vale a dire estendere il quadro sulle 

cartolarizzazioni STS alle cartolarizzazioni sintetiche ▌e rimuovere gli ostacoli 

regolamentari alla cartolarizzazione delle esposizioni deteriorate per aumentare 

ulteriormente le capacità di prestito senza allentare le norme prudenziali sul prestito 

bancario, non possono essere conseguiti in misura sufficiente dagli Stati membri ma, a 

motivo della loro portata e dei loro effetti, possono essere conseguiti meglio a livello di 

Unione, quest'ultima può intervenire in base al principio di sussidiarietà sancito 

dall'articolo 5 del trattato sull'Unione europea. Il presente regolamento si limita a quanto è 

necessario per conseguire tali obiettivi in ottemperanza al principio di proporzionalità 

enunciato nello stesso articolo. 

(31) È pertanto opportuno modificare di conseguenza il regolamento (UE) 2017/2402. 

(32) Vista la necessità di introdurre quanto prima misure mirate a sostegno della ripresa 

economica dalla crisi COVID-19, il presente regolamento dovrebbe entrare in vigore con 

urgenza il terzo giorno successivo alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell'Unione 

europea, 

HANNO ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO: 
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Articolo 1 

Modifiche del regolamento (UE) 2017/2402 

Il regolamento (UE) 2017/2402 è così modificato: 

(1) all'articolo 2 sono aggiunti i punti seguenti: 

"(24) "esposizione deteriorata": un'esposizione che soddisfa una o più condizioni di cui 

all'articolo 47 bis, paragrafo 3, del regolamento (UE) n. 575/2013; 

(25) "cartolarizzazione di esposizioni deteriorate": cartolarizzazione coperta da un 

aggregato di esposizioni deteriorate il cui valore nominale rappresenta non meno del 

90 % dell'intero valore nominale del portafoglio al momento della creazione e in 

qualunque momento successivo in cui le attività sono aggiunte al portafoglio 

sottostante o ritirate da esso a causa di una ricostituzione, di una ristrutturazione o 

di qualsiasi altro motivo pertinente;  

(26) "accordo sulla protezione del credito": accordo concluso tra il cedente e l'investitore 

al fine di trasferire il rischio di credito delle esposizioni cartolarizzate dal cedente 

all'investitore mediante derivati su crediti o di garanzie ▌, in virtù del quale il 

cedente si impegna a pagare all'investitore un importo, noto come premio per la 

protezione del credito, e l'investitore si impegna a effettuare a favore del cedente un 

pagamento, noto come pagamento per la protezione del credito, al verificarsi di uno 

degli eventi creditizi definiti contrattualmente; 
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(27) "premio per la protezione del credito": importo che il cedente si è impegnato a pagare 

all'investitore a norma dell'accordo sulla protezione del credito per la protezione del 

credito promessa dall'investitore; 

(28) "pagamento per la protezione del credito": importo che l'investitore si è impegnato a 

pagare al cedente a norma dell'accordo sulla protezione del credito al verificarsi di 

uno degli eventi creditizi definiti nell'accordo sulla protezione del credito; 

(29) "margine positivo ("excess spread") sintetico": importo che, secondo la 

documentazione di una cartolarizzazione sintetica, è designato contrattualmente 

dal cedente per assorbire le perdite delle esposizioni cartolarizzate che potrebbero 

verificarsi prima della data di scadenza dell'operazione; 

(30) "fattori di sostenibilità": fattori di sostenibilità quali definiti all'articolo 2, punto 

24, del regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento europeo e del Consiglio*; 
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(31) "sconto sul prezzo di acquisto non rimborsabile": la differenza tra il saldo in 

essere delle esposizioni nel portafoglio sottostante e il prezzo al quale tali 

esposizioni sono vendute dal cedente alla SSPE, laddove né il cedente né il 

prestatore originario sono rimborsati per tale differenza. 

_______________________ 

* Regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 27 

novembre 2019, relativo all'informativa sulla sostenibilità nel settore dei servizi 

finanziari (GU L 317 del 9.12.2019, pag.1)."; 

(2) l'articolo 4 è così modificato: 

a) la lettera a) è sostituita dalla seguente: 

"a)  il paese terzo è inserito nell'elenco dei paesi terzi ad alto rischio con carenze 

strategiche nei rispettivi regimi di lotta al riciclaggio e al finanziamento del 

terrorismo, in conformità dell'articolo 9 della direttiva (UE) 2015/849 del 

Parlamento europeo e del Consiglio*; 

___________________ 

* Direttiva (UE) 2015/849 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 

maggio 2015, relativa alla prevenzione dell'uso del sistema finanziario a fini 

di riciclaggio o finanziamento del terrorismo, che modifica il regolamento 

(UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio e che abroga la 

direttiva 2005/60/CE del Parlamento europeo e del Consiglio e la direttiva 

2006/70/CE della Commissione (GU L 141 del 5.6.2015, pag. 73)."; 
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b) è inserita la lettera seguente: 

"a bis) il paese terzo è inserito nell'allegato I o nell´allegato II dell'elenco dell'UE 

delle giurisdizioni non cooperative a fini fiscali;"; 

c)  è inserito il comma seguente: 

"Per una SSPE la quale, dopo il ... [data di entrata in vigore del presente 

regolamento modificativo], è stabilita in una delle giurisdizioni di cui all'allegato 

II in quanto applicano un regime fiscale dannoso, l'investitore comunica 

l'investimento in titoli emessi dalla SSPE alle autorità fiscali competenti dello 

Stato membro in cui l'investitore è residente a fini fiscali."; 
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(3) all'articolo 5, paragrafo 1, è aggiunta la lettera seguente: 

"f) nel caso delle esposizioni deteriorate, si applicano norme solide per la selezione e 

la fissazione del prezzo delle esposizioni."; 

(4) l'articolo 6 è così modificato: 

a) al paragrafo 1 è aggiunto il comma seguente: 

"Nella misurazione dell'interesse economico netto rilevante, il soggetto che lo 

mantiene tiene conto delle commissioni che nella prassi possono essere utilizzate 

per ridurre l'interesse economico netto rilevante effettivo. 

In caso di cartolarizzazioni di esposizioni deteriorate tradizionali, l'obbligo di cui al 

presente paragrafo può essere soddisfatto anche dal gestore, a condizione che possa 

dimostrare di avere esperienza di gestione ("servicing") di esposizioni di natura 

analoga a quelle cartolarizzate e che abbia predisposto politiche, procedure e 

controlli in materia di gestione del rischio ben documentati e adeguati riguardanti 

la gestione delle esposizioni."; 
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b) è inserito il paragrafo seguente: 

"3 bis. In deroga al paragrafo 3, ▌ in caso di cartolarizzazioni di esposizioni 

deteriorate, qualora sia stato concordato uno sconto sul prezzo di acquisto 

non rimborsabile, il mantenimento di un interesse economico netto rilevante ai 

fini di tale paragrafo non è inferiore al 5 % della somma del valore netto delle 

esposizioni cartolarizzate considerate esposizioni deteriorate e, se applicabile, 

del valore nominale delle esposizioni cartolarizzate non deteriorate. 

Il valore netto di un'esposizione deteriorata è calcolato sottraendo lo sconto 

sul prezzo di acquisto non rimborsabile concordato al livello della singola 

esposizione cartolarizzata al momento della creazione o, se applicabile, una 

quota corrispondente dello sconto sul prezzo di acquisto non rimborsabile 

concordato al livello del portafoglio di esposizioni sottostanti, al momento 

della creazione dal valore nominale dell'esposizione o, se applicabile, dal suo 

valore nominale residuo al momento della creazione. Inoltre, al fine di 

determinare il valore netto delle esposizioni deteriorate cartolarizzate, lo 

sconto sul prezzo di acquisto non rimborsabile può includere la differenza tra 

l'importo nominale dei segmenti della cartolarizzazione di esposizioni 

deteriorate sottoscritti dal cedente per una vendita successiva e il prezzo al 

quale tali segmenti sono venduti per la prima volta a soggetti terzi 

indipendenti.";  
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c) il paragrafo 7 è così modificato: 

i)  al primo comma sono aggiunte le lettere seguenti: 

"f)  le modalità di mantenimento del rischio a norma dei paragrafi 3 e 3 bis 

nel caso delle cartolarizzazioni di esposizioni deteriorate;  

g)  l'impatto delle commissioni sull'interesse economico netto rilevante 

effettivo pagate al soggetto che lo mantiene ai sensi del paragrafo 1."; 

ii)  il secondo comma è sostituito dal seguente:  

"L'EBA presenta tali progetti di norme tecniche di regolamentazione alla 

Commissione entro il ... [sei mesi dopo la data di entrata in vigore del 

presente regolamento modificativo]."; 

(5) all'articolo 9, paragrafo 1, è aggiunto il comma seguente: 

"In deroga al primo comma, per quanto riguarda le esposizioni sottostanti che erano 

esposizioni deteriorate al momento dell'acquisto da parte del cedente di tali esposizioni dal 

terzo pertinente, si applicano norme solide per la selezione e la fissazione del prezzo delle 

esposizioni."; 
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(6) all'articolo 18, la lettera a) è sostituita dalla seguente: 

"a)  la cartolarizzazione soddisfa tutti i requisiti stabiliti nella sezione 1, 2 o 2 bis del 

presente capo e ne è stata data notifica all'ESMA ai sensi dell'articolo 27, paragrafo 

1; e"; 

(7) il titolo della sezione 1 del Capo 4 è sostituito dal seguente: 

 "Requisiti per cartolarizzazioni tradizionali non ABCP semplici, trasparenti e 

standardizzate" 

(8) l'articolo 19 è così modificato: 

a)  il titolo dell'articolo è sostituito dal seguente: 

"Cartolarizzazioni tradizionali non ABCP semplici, trasparenti e standardizzate"; 

b) il paragrafo 1 è sostituito dal seguente: 

"1. Sono considerate STS le cartolarizzazioni tradizionali, ad eccezione dei 

programmi ABCP e delle operazioni ABCP, conformi ai requisiti stabiliti agli 

articoli 20, 21 e 22."; 

(9) l'articolo 22 è così modificato: 

a) al paragrafo 4 è aggiunto il comma seguente: 

"In deroga al primo comma, a decorrere dal 1º giugno 2021 i cedenti possono 

decidere di pubblicare le informazioni disponibili relative ai principali effetti 

negativi delle attività finanziate dalle esposizioni sottostanti sui fattori di 

sostenibilità."; 



 

 

7370/21   fra/sp 34 

 GIP.2  IT 
 

 

b) è aggiunto il paragrafo seguente: 

"6. Entro il ... [tre mesi dopo la data di entrata in vigore del presente 

regolamento modificativo], le AEV elaborano, tramite il Comitato congiunto 

delle autorità europee di vigilanza, progetti di norme tecniche di 

regolamentazione conformemente agli articoli da 10 a 14 dei regolamenti 

(UE) n. 1093/2010, (UE) n. 1094/2010 e (UE) n. 1095/2010, concernenti il 

contenuto, le metodologie e la presentazione delle informazioni di cui al 

paragrafo 4 del presente articolo, per quanto concerne gli indicatori di 

sostenibilità in materia di effetti negativi sul clima e altri effetti negativi 

ambientali, sociali e di governance. 

Se del caso, i progetti di norme tecniche di regolamentazione di cui al primo 

comma rispecchiano o richiamano le norme tecniche di regolamentazione 

elaborate ai sensi del mandato conferito alle AEV dal regolamento (UE) 

2019/2088, in particolare all'articolo 2 bis e all'articolo 4, paragrafi 6 e 7. 
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Alla Commissione è conferito il potere di integrare il presente regolamento 

mediante l'adozione delle norme tecniche di regolamentazione di cui al 

primo comma in conformità degli articoli da 10 a 14 dei regolamenti (UE) n. 

1093/2010, (UE) n. 1094/2010 e (UE) n. 1095/2010."; 

(10) è inserita la sezione seguente:  

"SEZIONE 2 BIS 

Requisiti per la cartolarizzazione semplice, trasparente e standardizzata nel bilancio  

Articolo 26 bis 

Cartolarizzazione semplice, trasparente e standardizzata nel bilancio 

1. Le ▌cartolarizzazioni sintetiche che soddisfano i requisiti di cui agli articoli da 26 ter 

a 26 sexies sono considerate cartolarizzazioni STS nel bilancio.  

2. L'EBA, in stretta cooperazione con l'ESMA e l'EIOPA, può adottare, conformemente 

all'articolo 16 del regolamento (UE) n. 1093/2010, orientamenti e raccomandazioni 

sull'interpretazione e l'applicazione armonizzate dei requisiti di cui agli articoli da 26 

ter a 26 sexies del presente regolamento.  
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Articolo 26 ter 

Requisiti di semplicità 

1. Un cedente è un'entità autorizzata o titolare di licenza nell'Unione. 

Il cedente che acquista le esposizioni di un terzo per proprio conto e successivamente 

le cartolarizza applica a tali esposizioni politiche in materia di credito, recupero, 

rinegoziazione del debito e gestione non meno rigorose di quelle applicate a 

esposizioni comparabili che non sono state acquistate.  

2. Le esposizioni sottostanti sono create nel quadro dell'attività principale del cedente.  

3. Alla data di conclusione di un'operazione le esposizioni sottostanti sono detenute nel 

bilancio del cedente o di un'entità appartenente allo stesso gruppo del cedente.  
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Ai fini del presente paragrafo, si intende per gruppo uno dei seguenti:  

a) un gruppo di entità giuridiche soggetto al consolidamento prudenziale a norma 

della parte uno, titolo II, capo 2, del regolamento (UE) n. 575/2013;  

b) un gruppo quale definito dall'articolo 212, paragrafo 1, lettera c), della direttiva 

2009/138/CE.  

4. Il cedente non può coprire la propria esposizione al rischio di credito delle 

esposizioni sottostanti la cartolarizzazione al di là della protezione ottenuta grazie 

all'accordo sulla protezione del credito.  

5. L'accordo sulla protezione del credito è conforme alle norme di attenuazione del 

rischio di credito di cui all'articolo 249 del regolamento (UE) n. 575/2013 ovvero, se 

tale articolo non è applicabile, a requisiti non meno rigorosi di quelli previsti da detto 

articolo. 

6. Il cedente fornisce dichiarazioni e garanzie circa il soddisfacimento dei requisiti 

seguenti: 
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a) il cedente o un'entità del gruppo al quale il cedente appartiene ha pieno titolo 

giuridico sulle esposizioni sottostanti e sui relativi diritti accessori; 

b) quando il cedente è un ente creditizio quale definito all'articolo 4, paragrafo 1, 

punto 1, del regolamento (UE) n. 575/2013, oppure un'impresa di assicurazione 

quale definita all'articolo 13, punto 1, della direttiva 2009/138/CE, il cedente o 

l'entità che rientra nell'ambito della vigilanza su base consolidata mantiene nel 

proprio bilancio il rischio di credito sulle esposizioni sottostanti; 

c) ciascuna esposizione sottostante soddisfa, alla data in cui è inclusa nel 

portafoglio cartolarizzato, i criteri di ammissibilità e tutte le condizioni, diverse 

dal verificarsi di uno degli eventi creditizi di cui all'articolo 26 sexies, 

paragrafo 1, per il pagamento della protezione del credito in conformità 

dell'accordo sulla protezione del credito contenuto nella documentazione 

riguardante la cartolarizzazione; 

d) per quanto a conoscenza del cedente, il contratto per ciascuna esposizione 

sottostante contiene l'obbligo legale, valido, vincolante ed esecutivo nei 

confronti del debitore di pagare le somme indicate in tale contratto; 
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e) le esposizioni sottostanti rispettano criteri di sottoscrizione non meno rigorosi 

dei criteri di sottoscrizione standard che il cedente applica a esposizioni simili 

non cartolarizzate; 

f) per quanto a conoscenza del cedente, nessuno dei debitori è in situazione di 

violazione sostanziale o di default rispetto a una delle obbligazioni cui è tenuto 

in relazione ad un'esposizione sottostante alla data in cui detta esposizione 

sottostante è inclusa nel portafoglio cartolarizzato; 

g) per quanto a conoscenza del cedente, la documentazione riguardante 

l'operazione non contiene informazioni false sui dettagli delle esposizioni 

sottostanti;  

h) alla ▌conclusione dell'operazione o quando un'esposizione sottostante è inclusa 

nel portafoglio cartolarizzato, il contratto tra il debitore e il prestatore 

originario in relazione all'esposizione sottostante non è stato modificato in 

modo da compromettere l'esecutività o la recuperabilità dell'esposizione stessa.  
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7. Le esposizioni sottostanti soddisfano criteri di ammissibilità prestabiliti, chiari e 

documentati che non consentono la gestione attiva del portafoglio di tali esposizioni 

su base discrezionale.  

Ai fini del presente paragrafo, non si considera gestione attiva del portafoglio la 

sostituzione delle esposizioni ▌ che violano le dichiarazioni o garanzie o, quando la 

cartolarizzazione include un periodo di ricostituzione, l'aggiunta di esposizioni che 

soddisfano le condizioni di ricostituzione stabilite. 

Le esposizioni aggiunte dopo la data di conclusione dell'operazione soddisfano criteri 

di ammissibilità non meno rigorosi di quelli applicati nella selezione iniziale delle 

esposizioni sottostanti. 

L'esposizione sottostante può essere eliminata dall'operazione se: 

a) è stata pienamente rimborsata o è giunta a scadenza; 
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b) è stata ceduta nel corso del normale svolgimento delle attività del cedente, 

purché la cessione non costituisca un supporto implicito ai sensi dell'articolo 

250 del regolamento (UE) n. 575/2013; 

c) è soggetta a una modifica non determinata dal credito, quale il rifinanziamento 

o la ristrutturazione del debito, verificatasi nel corso della normale gestione 

dell'esposizione sottostante stessa; oppure 

d) non soddisfaceva i criteri di ammissibilità al momento in cui è stata inclusa 

nell'operazione. 

8. La cartolarizzazione è coperta da un portafoglio di esposizioni sottostanti omogenee 

per tipologia di attività, tenuto conto delle specifiche caratteristiche in termini di 

flussi di cassa della tipologia di attività, fra cui le caratteristiche relative al contratto, 

al rischio di credito e ai rimborsi anticipati. Il portafoglio di esposizioni sottostanti 

comprende una sola tipologia di attività.  

Le esposizioni sottostanti di cui al primo comma comportano obbligazioni vincolanti 

per contratto e opponibili con pieno diritto di rivalsa nei confronti dei debitori e, se 

del caso, dei garanti. 
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Le esposizioni sottostanti di cui al primo comma presentano flussi di pagamento 

periodici prestabiliti, le cui rate possono differire per i loro importi, per il pagamento 

di locazioni, capitale o interessi o per qualsiasi altro diritto di percepire un reddito 

dalle attività a supporto di tali pagamenti. Le esposizioni sottostanti possono anche 

generare proventi dalla vendita di attività finanziate o date in locazione.  

Le esposizioni sottostanti di cui al primo comma del presente paragrafo non 

comprendono valori mobiliari ai sensi dell'articolo 4, paragrafo 1, punto 44, della 

direttiva 2014/65/UE, fatta eccezione per le obbligazioni societarie non quotate in 

una sede di negoziazione. 

9. Le esposizioni sottostanti non comprendono alcuna posizione verso la 

cartolarizzazione. 

10. Ai potenziali investitori sono divulgati integralmente e senza indebito ritardo i 

parametri di sottoscrizione in conformità dei quali sono create le esposizioni 

sottostanti e qualsiasi modifica sostanziale rispetto a precedenti parametri di 

sottoscrizione. Le esposizioni sottostanti sono sottoscritte con pieno diritto di rivalsa 

nei confronti di debitori diversi dalla SSPE. Nessun terzo partecipa alle decisioni in 

materia di credito o di sottoscrizione riguardanti le esposizioni sottostanti. 
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In caso di cartolarizzazioni le cui esposizioni sottostanti sono prestiti su immobili 

residenziali, il portafoglio di prestiti non comprende prestiti commercializzati e 

sottoscritti con la premessa che al richiedente il prestito o, se applicabile, agli 

intermediari è stato fatto presente che le informazioni fornite potrebbero non essere 

verificate dal prestatore.  

La valutazione del merito di credito del mutuatario deve rispondere ai requisiti fissati 

all'articolo 8 della direttiva 2008/48/CE o all'articolo 18, paragrafi da 1 a 4, paragrafo 

5, lettera a), e paragrafo 6, della direttiva 2014/17/UE ovvero, se del caso, a requisiti 

equivalenti di paesi terzi.  

Il cedente o il prestatore originario ha esperienza nella creazione di esposizioni di 

natura analoga a quelle cartolarizzate.  

11. Al momento della selezione le esposizioni sottostanti non comprendono esposizioni 

in stato di default ai sensi dell'articolo 178, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 

575/2013 né esposizioni verso un debitore o un garante di affidabilità creditizia 

deteriorata che, a conoscenza del cedente o prestatore originario: 
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a) è stato dichiarato insolvente o ha visto un giudice riconoscere in maniera 

definitiva e inappellabile ai suoi creditori il diritto di esecutorietà o il 

risarcimento dei danni per mancato pagamento nei tre anni precedenti la data di 

creazione oppure è stato oggetto di una procedura di ristrutturazione del debito 

in relazione alle sue esposizioni deteriorate nei tre anni precedenti la data di 

selezione delle esposizioni sottostanti, salvo che:  

i) l'esposizione sottostante oggetto di ristrutturazione non ha presentato 

nuovi arretrati a partire dalla data della ristrutturazione, che deve aver 

avuto luogo almeno un anno prima della data di selezione delle 

esposizioni sottostanti; e 

ii) nelle informazioni fornite dal cedente in conformità dell'articolo 7, 

paragrafo 1, primo comma, lettera a) e lettera e), punto i), si indicano 

esplicitamente la percentuale di esposizioni sottostanti oggetto di 

ristrutturazione, i tempi e i dettagli della ristrutturazione e la loro 

performance dalla data della ristrutturazione;  
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b) al momento della creazione dell'esposizione sottostante, ove applicabile, era 

iscritto in un registro pubblico del credito di persone con referenze creditizie 

negative o, in assenza di tale registro pubblico del credito, in un altro registro 

del credito disponibile al cedente o al prestatore originario; o 

c) ha una valutazione del merito di credito o un punteggio di affidabilità creditizia 

che indica l'esistenza di un rischio di inadempimento dei pagamenti pattuiti 

contrattualmente sensibilmente più elevato di quello relativo a esposizioni 

comparabili non cartolarizzate detenute dal cedente. 

12. Al momento dell'inclusione delle esposizioni sottostanti, i debitori hanno effettuato 

almeno un pagamento, tranne nel caso in cui: 

a) la cartolarizzazione è una cartolarizzazione rotativa, garantita da esposizioni 

pagabili in un'unica rata o con scadenza inferiore a un anno, compresi, senza 

alcuna limitazione, i pagamenti mensili previsti per i crediti rotativi; o 

b) l'esposizione rappresenta il rifinanziamento di un'esposizione già inclusa 

nell'operazione.  
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13. L'EBA elabora, in stretta cooperazione con l'ESMA e l'EIOPA, progetti di norme 

tecniche di regolamentazione che specifichino ulteriormente quali esposizioni 

sottostanti di cui al paragrafo 8 sono ritenute omogenee.  

L'EBA presenta alla Commissione i progetti di norme tecniche di regolamentazione 

entro il ... [sei mesi dopo la data di entrata in vigore del presente regolamento 

modificativo]. 

Alla Commissione è conferito il potere di integrare il presente regolamento mediante 

l'adozione delle norme tecniche di regolamentazione di cui al primo comma 

conformemente agli articoli da 10 a 14 del regolamento (UE) n. 1093/2010. 

Articolo 26 quater 

Requisiti di standardizzazione 

1. Il cedente o il prestatore originario adempie l'obbligo di mantenimento del rischio a 

norma dell'articolo 6. 
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2. La documentazione riguardante le operazioni descrive il rischio di tasso di interesse e 

il rischio di cambio derivanti da una cartolarizzazione e i possibili relativi effetti sui 

pagamenti a favore del cedente e degli investitori. Tali rischi sono adeguatamente 

attenuati e sono rese pubbliche tutte le misure adottate a tal fine. Le garanzie a 

copertura delle obbligazioni dell'investitore a norma dell'accordo sulla protezione del 

credito sono denominate nella stessa valuta in cui è denominato il pagamento per la 

protezione del credito.  

In caso di cartolarizzazione che utilizza una SSPE, l'importo delle passività della 

SSPE in relazione ai pagamenti degli interessi a favore degli investitori è, a ogni 

scadenza del pagamento, pari o inferiore all'importo ricavato dalla SSPE dal cedente 

e da eventuali contratti di garanzia reale. 

Tranne che per fini di copertura del rischio di tasso di interesse o del rischio di valuta 

delle esposizioni sottostanti, il portafoglio delle esposizioni sottostanti non 

comprende derivati. Tali derivati sono sottoscritti e documentati secondo le regole 

comuni della finanza internazionale.  
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3. Qualsiasi pagamento di tasso di interesse legato a un tasso di riferimento in relazione 

all'operazione si basa su uno degli elementi seguenti: 

a) tassi di interesse di mercato di uso generale, o tassi settoriali di uso generale 

che riflettono i costi di finanziamento, e che non fanno riferimento a formule o 

derivati complessi; 

b) il reddito generato dalla garanzia reale a copertura delle obbligazioni 

dell'investitore a norma dell'accordo sulla protezione. 

Il pagamento di interessi legati a un tasso di riferimento dovuti a titolo delle 

esposizioni sottostanti si basa su tassi di interesse di mercato di uso generale o su 

tassi settoriali di uso generale che riflettono il costo di finanziamento e non fa 

riferimento a formule o derivati complessi. 

4. A seguito del verificarsi di un evento che determina l'esecuzione dell'accordo sulla 

protezione del credito nei confronti del cedente, l'investitore è autorizzato ad 

intraprendere azioni esecutive ▌. 
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Nel caso di cartolarizzazione che utilizza una SSPE, quando viene emesso un avviso 

di esecuzione o di risoluzione dell'accordo sulla protezione del credito, presso la 

SSPE è mantenuto solo l'importo di contante necessario per garantire il 

funzionamento operativo della SSPE, il versamento dei pagamenti per la protezione 

delle esposizioni sottostanti in stato di default ancora in fase di rinegoziazione al 

momento della risoluzione, o il rimborso ordinato degli investitori secondo i termini 

contrattuali della cartolarizzazione. 

5. Le perdite sono ripartite tra i detentori di posizioni verso la cartolarizzazione secondo 

il rango del segmento, iniziando dal segmento con il rango più junior. 

Per determinare l'importo in essere dei segmenti a ogni data di pagamento, è 

applicato l'ammortamento sequenziale a tutti i segmenti a partire dal segmento con il 

rango più senior. 

In deroga al secondo comma, per le operazioni caratterizzate da una priorità di 

pagamento non sequenziale sono previsti fattori di attivazione basati sulla 

performance delle esposizioni sottostanti che comportano il ripristino della priorità 

di pagamento secondo pagamenti sequenziali in funzione del rango. Tali fattori di 

attivazione basati sulla performance comprendono come minimo: 
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a) l'aumento dell'importo accumulato delle esposizioni deteriorate o l'aumento 

delle perdite accumulate superiore a una data percentuale dell'importo in 

essere del portafoglio sottostante; 

b) un fattore di attivazione retrospettivo addizionale; e  

c) un fattore di attivazione prospettico. 

L'EBA elabora progetti di norme tecniche di regolamentazione relative alla 

specificazione e, se del caso, alla calibrazione dei fattori di attivazione basati sulla 

performance.  

L'EBA presenta detti progetti di norme tecniche di regolamentazione alla 

Commissione entro il 30 giugno 2021. 

Alla Commissione è conferito il potere di integrare il presente regolamento 

adottando le norme tecniche di regolamentazione di cui al quarto comma 

conformemente agli articoli da 10 a 14 del regolamento (UE) n. 1093/2010.  

Man mano che procede l'ammortamento dei segmenti, agli investitori è rimborsato 

l'importo della garanzia reale pari all'importo dell'ammortamento dei segmenti, a 

condizione che gli investitori abbiano garantito i segmenti.  
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Qualora si verifichi uno degli eventi creditizi di cui all'articolo 26 sexies in relazione 

alle esposizioni sottostanti e la rinegoziazione del debito per tali esposizioni non sia 

stata completata, l'importo per la protezione del credito che rimane a qualsiasi 

scadenza di pagamento è almeno equivalente all'importo nominale in essere delle 

esposizioni sottostanti meno l'importo dei pagamenti intermedi effettuati in relazione 

a dette esposizioni sottostanti. 

6. La documentazione riguardante l'operazione comprende adeguate clausole di 

rimborso anticipato o, in caso di cartolarizzazione rotativa, ▌ fattori di attivazione 

della conclusione del periodo rotativo, compresi almeno: 

a) il deterioramento della qualità creditizia delle esposizioni sottostanti fino a una 

soglia prestabilita o al di sotto di essa; 

b) l'aumento delle perdite al di sopra di una soglia prestabilita;  

c) l'incapacità di creare in quantità sufficiente nuove esposizioni sottostanti che 

soddisfano la qualità creditizia prestabilita per uno specifico periodo. 
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7. La documentazione riguardante l'operazione indica chiaramente:  

a) gli obblighi, i doveri e le responsabilità contrattuali del gestore, del fiduciario e 

degli altri fornitori di servizi accessori, ove applicabile, e dell'agente terzo 

verificatore di cui all'articolo 26 sexies, paragrafo 4 ▌; 

b) le disposizioni che garantiscono la sostituzione del gestore, del fiduciario, degli 

altri fornitori di servizi accessori o dell'agente terzo verificatore di cui 

all'articolo 26 sexies, paragrafo 4, in caso di default o di insolvenza di uno di 

tali prestatori di servizi, qualora essi siano diversi dal cedente, secondo 

modalità che non determinino la cessazione della fornitura di detti servizi;  

c) le procedure di gestione che si applicano alle esposizioni sottostanti alla data di 

conclusione dell'operazione e successivamente e le circostanze in cui tali 

procedure possono essere modificate; 

d) gli standard di gestione che il gestore è tenuto a rispettare nella gestione delle 

esposizioni sottostanti per l'intera durata della cartolarizzazione. 
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8. Il gestore ha esperienza di gestione di esposizioni di natura analoga a quelle 

cartolarizzate e ha predisposto politiche, procedure e controlli in materia di gestione 

del rischio ben documentati e adeguati riguardanti la gestione delle esposizioni.  

Il gestore applica alle esposizioni sottostanti procedure di gestione almeno altrettanto 

rigorose di quelle applicate dal cedente a esposizioni analoghe non cartolarizzate. 

9. Il cedente mantiene un registro di riferimento aggiornato per identificare le 

esposizioni sottostanti in qualsiasi momento. Detto registro identifica i debitori di 

riferimento, le obbligazioni di riferimento da cui derivano le esposizioni sottostanti e, 

per ogni esposizione sottostante, l'importo nominale che è protetto e che è in essere.  

10. La documentazione riguardante l'operazione contiene disposizioni chiare che 

facilitano la risoluzione tempestiva dei conflitti tra diverse categorie di investitori. In 

caso di cartolarizzazione che utilizza una SSPE, i diritti di voto sono chiaramente 

definiti e attribuiti agli obbligazionisti e sono chiaramente definite le responsabilità 

del fiduciario e di altre entità con doveri fiduciari nei confronti degli investitori. 
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Articolo 26 quinquies 

Requisiti di trasparenza  

1. Prima della fissazione del prezzo il cedente mette a disposizione dei potenziali 

investitori i dati storici sulla performance statica e dinamica in termini di 

inadempienza e di perdite, ad esempio dati su morosità e inadempienza, relativi a 

esposizioni sostanzialmente analoghe a quelle che sono oggetto della 

cartolarizzazione, nonché la fonte di tali dati e gli elementi in base ai quali le 

esposizioni sono considerate analoghe. Tali dati coprono un periodo di almeno 

cinque anni.  

2. Prima della conclusione dell'operazione un campione delle esposizioni sottostanti è 

sottoposto a verifica esterna condotta da soggetto adeguato e indipendente, compresa 

la verifica che le esposizioni sottostanti siano ammissibili alla protezione del credito 

a norma dell'accordo sulla protezione del credito. 

3. Prima della fissazione del prezzo della cartolarizzazione, il cedente mette a 

disposizione dei potenziali investitori un modello di flusso di cassa delle passività 

che rappresenti precisamente il rapporto contrattuale che intercorre tra le esposizioni 

sottostanti e il flusso dei pagamenti tra il cedente, gli investitori, altri terzi e, se 

applicabile, la SSPE e, dopo la fissazione del prezzo, mette tale modello a 

disposizione degli investitori su base continuativa e dei potenziali investitori su 

richiesta. 
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4. Nel caso di cartolarizzazioni le cui esposizioni sottostanti sono prestiti su immobili 

residenziali o prestiti per veicoli o leasing auto, il cedente pubblica le informazioni 

disponibili relative alla performance ambientale delle attività finanziate da tali 

prestiti su immobili residenziali, prestiti per veicoli o leasing auto nell'ambito delle 

informazioni comunicate a norma dell'articolo 7, paragrafo 1, primo comma, lettera 

a). 

In deroga al primo comma, a decorrere dal 1º giugno 2021 i cedenti possono 

decidere di pubblicare le informazioni disponibili relative ai principali effetti 

negativi delle attività finanziate dalle esposizioni sottostanti sui fattori di 

sostenibilità. 

5. Il cedente è responsabile dell'osservanza dell'articolo 7. Prima della fissazione del 

prezzo, le informazioni previste all'articolo 7, paragrafo 1, primo comma, lettera a), 

sono messe a disposizione dei potenziali investitori, su richiesta di questi ultimi. 

Prima della fissazione del prezzo, le informazioni previste all'articolo 7, paragrafo 1, 

primo comma, lettere da b) a d), sono messe a disposizione almeno sotto forma di 

bozza o di prima stesura. La documentazione finale ▌è messa a disposizione degli 

investitori al più tardi 15 giorni dopo la conclusione dell'operazione. 
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6. Entro il ... [tre mesi dopo la data di entrata in vigore del presente regolamento 

modificativo], le AEV elaborano, tramite il Comitato congiunto delle autorità 

europee di vigilanza, progetti di norme tecniche di regolamentazione 

conformemente agli articoli da 10 a 14 dei regolamenti (UE) n. 1093/2010, (UE) n. 

1094/2010 e (UE) n. 1095/2010, concernenti il contenuto, le metodologie e la 

presentazione delle informazioni di cui al paragrafo 4, secondo comma, del 

presente articolo, per quanto concerne gli indicatori di sostenibilità in materia di 

effetti negativi sul clima e altri effetti negativi ambientali, sociali e di governance. 

Se del caso, i progetti di norme tecniche di regolamentazione di cui al primo 

comma del presente paragrafo rispecchiano o richiamano le norme tecniche di 

regolamentazione elaborate in conformità del mandato conferito alle AEV dal 

regolamento (UE) 2019/2088, in particolare all'articolo 2 bis e all'articolo 4, 

paragrafi 6 e 7. 

Alla Commissione è conferito il potere di integrare il presente regolamento 

mediante l'adozione delle norme tecniche di regolamentazione di cui al primo 

comma conformemente agli articoli da 10 a 14 dei regolamenti (UE) n. 1093/2010, 

(UE) n. 1094/2010 e (UE) n. 1095/2010. 
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Articolo 26 sexies 

Requisiti concernenti l'accordo sulla protezione del credito, l'agente terzo verificatore e il 

margine positivo sintetico 

1. L'accordo sulla protezione del credito copre almeno gli eventi creditizi seguenti: 

a) quando il trasferimento del rischio è realizzato mediante l'utilizzo di 

garanzie, gli eventi creditizi di cui all'articolo 215, paragrafo 1, lettera a), del 

regolamento (UE) n. 575/2013; 

b) quando il trasferimento del rischio è realizzato mediante l'utilizzo di derivati 

sui crediti, gli eventi creditizi di cui all'articolo 216, paragrafo 1, lettera a), del 

regolamento (UE) n. 575/2013. 

▌ 

Tutti gli eventi creditizi devono essere documentati.  

Le misure di tolleranza ai sensi dell'articolo 47 ter del regolamento (UE) n. 575/2013 

che sono applicate alle esposizioni sottostanti non precludono l'attivazione di eventi 

creditizi ammissibili. 
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2. Il pagamento per la protezione del credito in seguito al verificarsi di un evento 

creditizio è calcolato sulla base della perdita effettiva subita dal cedente o dal 

prestatore originario, come determinata secondo le rispettive politiche e procedure di 

recupero standard per le tipologie di esposizioni pertinenti e iscritta in bilancio al 

momento dell'effettuazione del pagamento. Il pagamento finale per la protezione del 

credito è pagabile entro un determinato periodo di tempo dopo la rinegoziazione del 

debito per l'esposizione sottostante pertinente, nel caso in cui la rinegoziazione del 

debito sia stata completata prima della scadenza legale prevista o alla risoluzione 

anticipata dell'accordo sulla protezione del credito. 

Il pagamento intermedio per la protezione del credito è effettuato al più tardi sei mesi 

dopo il verificarsi di uno degli eventi creditizi di cui al paragrafo 1, nel caso in cui la 

rinegoziazione del debito per le perdite per la pertinente esposizione sottostante non 

sia stata completata entro la fine del periodo di sei mesi. Il pagamento intermedio per 

la protezione del credito è almeno pari all'elemento più elevato tra i seguenti:  
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a) l'importo delle perdite attese che è equivalente alla riduzione di valore iscritta 

in bilancio dal cedente conformemente alla disciplina contabile applicabile al 

momento in cui è effettuato il pagamento intermedio, partendo dal 

presupposto che l'accordo sulla protezione del credito non esista e non copra 

eventuali perdite;  

b) ove applicabile, l'importo delle perdite attese quale determinato 

conformemente alla parte tre, titolo II, capo 3, del regolamento (UE) n. 

575/2013. 

Qualora venga effettuato un pagamento intermedio per la protezione del credito, si 

procede al pagamento finale per la protezione del credito di cui al primo comma al 

fine di adeguare il regolamento intermedio delle perdite alla perdita effettiva subita. 

Il metodo per il calcolo dei pagamenti intermedi e dei pagamenti finali per la 

protezione del credito è specificato nell'accordo sulla protezione del credito. 
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Il pagamento per la protezione del credito è proporzionato alla quota dell'importo 

nominale in essere della corrispondente esposizione sottostante coperta dall'accordo 

sulla protezione del credito.  

Il diritto del cedente a ricevere il pagamento per la protezione del credito costituisce 

titolo esecutivo. Gli importi a carico degli investitori nel quadro dell'accordo di 

protezione del credito sono definiti chiaramente nell'accordo sulla protezione del 

credito e limitati. Tali importi devono poter essere calcolati in qualsiasi circostanza. 

L'accordo sulla protezione del credito indica chiaramente le circostanze in cui gli 

investitori sono tenuti a effettuare pagamenti. L'agente terzo verificatore di cui al 

paragrafo 4 valuta se tali circostanze si sono verificate. 

L'importo del pagamento per la protezione del credito è calcolato al livello della 

singola esposizione sottostante per la quale si è verificato un evento creditizio. 
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3. L'accordo sulla protezione del credito specifica il periodo di proroga massimo che si 

applica alla rinegoziazione del debito per le esposizioni sottostanti in relazione alle 

quali si è verificato un evento creditizio di cui al paragrafo 1, ma per le quali la 

rinegoziazione del debito non è stata completata alla scadenza legale prevista o alla 

cessazione anticipata dell'accordo sulla protezione del credito. Tale periodo di 

proroga non supera i due anni. L'accordo sulla protezione del credito prevede che 

entro la fine del periodo di proroga sia effettuato un pagamento finale per la 

protezione del credito in base alla perdita finale stimata del cedente che dovrebbe 

essere stata da questi iscritta in bilancio all'epoca, partendo dal presupposto che 

l'accordo sulla protezione del credito non esista e non copra eventuali perdite. 

In caso di cessazione dell'accordo sulla protezione del credito, la rinegoziazione del 

debito prosegue per gli eventi creditizi pendenti verificatisi prima della cessazione 

secondo le modalità di cui al primo comma. 
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I premi per la protezione del credito da pagare a norma dell'accordo sulla protezione 

del credito sono strutturati in funzione dell'importo nominale in essere delle 

esposizioni cartolarizzate non deteriorate al momento del pagamento e riflettono il 

rischio del segmento protetto. A tali fini, l'accordo sulla protezione del credito non 

prevede premi garantiti, pagamenti anticipati dei premi, meccanismi di sconto o altri 

meccanismi che possono impedire o ridurre l'effettiva attribuzione delle perdite agli 

investitori o restituire al cedente parte dei premi pagati dopo la scadenza 

dell'operazione.  

In deroga al terzo comma del presente paragrafo, i pagamenti anticipati dei premi 

sono consentiti, purché siano rispettate le norme in materia di aiuti di Stato, se il 

sistema di garanzia è previsto espressamente dalla normativa nazionale di uno 

Stato membro e beneficia di una controgaranzia di uno dei soggetti di cui 

all'articolo 214, paragrafo 2, lettere da a) a d), del regolamento (UE) n. 575/2013. 

La documentazione riguardante l'operazione descrive le modalità di calcolo del 

premio per la protezione del credito e delle eventuali cedole per ogni data di 

pagamento lungo tutta la durata della cartolarizzazione. 

Il diritto degli investitori a ricevere i premi per la protezione del credito costituisce 

titolo esecutivo. 
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4. Prima della data di conclusione dell'operazione il cedente nomina un agente terzo 

verificatore. Per ciascuna delle esposizioni sottostanti per le quali è stato emesso un 

avviso di evento creditizio, l'agente terzo verificatore verifica come minimo tutti gli 

aspetti seguenti: 

a) che l'evento creditizio indicato nell'avviso è un evento creditizio specificato nei 

termini dell'accordo sulla protezione del credito; 

b) che l'esposizione sottostante era inclusa nel portafoglio di riferimento al 

momento in cui si è verificato l'evento creditizio in questione; 

c) che l'esposizione sottostante soddisfaceva i criteri di ammissibilità al momento 

della sua inclusione nel portafoglio di riferimento; 

d) nel caso in cui alla cartolarizzazione sia stata aggiunta un'esposizione 

sottostante in seguito a ricostituzione, che la ricostituzione soddisfaceva le 

condizioni di ricostituzione; 

e) che l'importo finale della perdita sia coerente con le perdite iscritte dal cedente 

nel conto profitti e perdite; 
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f) che al momento in cui viene effettuato il pagamento finale per la protezione del 

credito le perdite relative alle esposizioni sottostanti sono state correttamente 

attribuite agli investitori. 

L'agente terzo verificatore è indipendente dal cedente e dagli investitori e, ove 

applicabile, dalla SSPE e ha accettato la nomina come agente terzo verificatore entro 

la data di conclusione dell'operazione. 

L'agente terzo verificatore può effettuare la verifica sulla base di un campione 

anziché per ogni singola esposizione sottostante per la quale si chiede il pagamento 

per la protezione del credito. Gli investitori possono tuttavia chiedere la verifica 

dell'ammissibilità di qualsiasi esposizione sottostante se non sono soddisfatti della 

verifica a campione. 

Il cedente include nella documentazione riguardante l'operazione l'impegno a fornire 

all'agente terzo verificatore tutte le informazioni necessarie per verificare i requisiti 

di cui al primo comma. 

5. Il cedente non può porre fine all'operazione prima della scadenza prevista per motivi 

diversi da uno degli eventi seguenti: 
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a) l'insolvenza dell'investitore; 

b) il mancato pagamento da parte dell'investitore di qualsiasi importo dovuto ai 

sensi dell'accordo sulla protezione del credito o la violazione da parte 

dell'investitore di obblighi materiali previsti nei documenti riguardanti 

l'operazione; 

c) eventi normativi pertinenti, tra cui: 

i) modifiche pertinenti della normativa dell'Unione o nazionale, modifiche 

pertinenti da parte delle autorità competenti di interpretazioni 

ufficialmente pubblicate di detta normativa, se del caso, o modifiche 

pertinenti della tassazione o del trattamento contabile delle operazioni 

che hanno un effetto negativo rilevante sull'efficienza economica di 

un'operazione, in ciascun caso rispetto a quanto previsto al momento 

della conclusione dell'operazione e che non poteva ragionevolmente 

essere previsto all'epoca; 

ii) l'accertamento da parte dell'autorità competente che il cedente o gli 

affiliati del cedente non sono o non sono più autorizzati a riconoscere un 

trasferimento significativo del rischio di credito in relazione alla 

cartolarizzazione a norma dell'articolo 245, paragrafo 2 o 3, del 

regolamento (UE) n. 575/2013; 
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d) l'esercizio dell'opzione "call" sull'operazione in un determinato momento 

("time call"), se il periodo calcolato a partire dalla data di conclusione 

dell'operazione è uguale o superiore alla vita media ponderata del portafoglio 

di riferimento iniziale alla data di conclusione dell'operazione; 

e) l'esercizio dell'opzione "clean-up call" come definita all'articolo 242, punto 1, 

del regolamento (UE) n. 575/2013; 

f) nel caso della protezione del credito di tipo personale, l'investitore non è più 

qualificato come fornitore di protezione ammissibile conformemente ai 

requisiti di cui al paragrafo 8. 

La documentazione riguardante l'operazione specifica se nell'operazione in questione 

sono inclusi uno o più dei diritti di call di cui alle lettere d) ed e), e come detti diritti 

di call sono strutturati. 

Ai fini della lettera d), la time call non è strutturata in modo da evitare l'attribuzione 

delle perdite a posizioni di supporto di credito o ad altre posizioni detenute dagli 

investitori né è in altro modo concepita per fornire supporto di credito. 
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Quando la time call viene esercitata, i cedenti notificano alle autorità competenti le 

modalità con cui i requisiti di cui al secondo e al terzo comma sono soddisfatti, 

anche con una giustificazione dell'uso della "time call" e un resoconto plausibile 

che dimostri che il motivo di esercizio di detta opzione non costituisce un 

deterioramento della qualità delle attività sottostanti. 

Nel caso della protezione del credito di tipo reale, al termine dell'accordo sulla 

protezione del credito, la garanzia è rimborsata agli investitori secondo il rango del 

segmento fatte salve le disposizioni del pertinente diritto fallimentare, quale 

applicabile al cedente. 

6. Gli investitori non possono porre fine a un'operazione prima della scadenza 

prevista per motivi diversi dal mancato pagamento del premio per la protezione del 

credito o qualsiasi altra violazione sostanziale degli obblighi contrattuali da parte 

del cedente. 

7. Il cedente può impegnare margine positivo sintetico, che è disponibile come supporto 

di credito per gli investitori, se sono soddisfatte tutte le condizioni seguenti: 
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a) l'importo del margine positivo sintetico che il cedente si impegna a utilizzare 

come supporto di credito in ciascun periodo di pagamento è specificato nella 

documentazione riguardante l'operazione ed espresso come percentuale fissa 

del saldo totale in essere del portafoglio all'inizio del relativo periodo di 

pagamento (margine positivo sintetico fisso); 

b) il margine positivo sintetico non utilizzato per coprire le perdite su crediti che 

si verificano durante ciascun periodo di pagamento è restituito al cedente; 

c) per i cedenti che utilizzano il metodo IRB di cui all'articolo 143 del 

regolamento (UE) n. 575/2013, l'importo totale impegnato per anno non è 

superiore agli importi legali delle perdite attese su un anno su tutte le 

esposizioni sottostanti per tale anno calcolati a norma dell'articolo 158 ti tale 

regolamento; 

d) per i cedenti che non utilizzano il metodo IRB di cui all'articolo 143 del 

regolamento (UE) n. 575/2013, il calcolo delle perdite attese su un anno sul 

portafoglio sottostante è chiaramente definito nella documentazione 

riguardante l'operazione; 



 

 

7370/21   fra/sp 69 

 GIP.2  IT 
 

 

e) la documentazione riguardante l'operazione specifica le condizioni di cui al 

presente paragrafo. 

8. Gli accordi sulla protezione del credito assumono la forma di: 

a) una garanzia conforme ai requisiti di cui alla parte tre, titolo II, capo 4, del 

regolamento (UE) n. 575/2013 con cui il rischio di credito è trasferito a uno dei 

soggetti di cui all'articolo 214, paragrafo 2, lettere da a) a d), del regolamento 

(UE) n. 575/2013, purché alle esposizioni verso l'investitore possa essere 

applicato un fattore di ponderazione del rischio dello 0 % a norma della parte 

tre, titolo II, capo 2, dello stesso regolamento; 

b) una garanzia conforme ai requisiti di cui alla parte tre, titolo II, capo 4, del 

regolamento (UE) n. 575/2013 che beneficia di una controgaranzia di uno dei 

soggetti di cui alla lettera a) del presente paragrafo; o 

c) un'altra protezione del credito non menzionata alle lettere a) e b) del presente 

paragrafo sotto forma di garanzia personale, derivato su crediti o "credit linked 

note" che soddisfa i requisiti di cui all'articolo 249 del regolamento (UE) n. 

575/2013, purché le obbligazioni dell'investitore siano garantite da garanzie 

conformi ai requisiti di cui ai paragrafi 9 e 10 del presente articolo. 
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9. L'altra protezione del credito di cui al paragrafo 8, lettera c), soddisfa i seguenti 

requisiti: 

a) il diritto del cedente di utilizzare la garanzia per soddisfare gli obblighi di 

pagamento per la protezione degli investitori costituisce titolo esecutivo 

garantito da opportuni contratti di garanzia;  

b) il diritto degli investitori, in caso di liquidazione della cartolarizzazione o man 

mano che i segmenti sono rimborsati, di riavere le garanzie non utilizzate per 

far fronte ai pagamenti per la protezione costituisce titolo esecutivo; 

c) se la garanzia è investita in titoli, la documentazione riguardante l'operazione 

definisce i criteri di ammissibilità e le modalità di custodia dei titoli. 

La documentazione riguardante l'operazione specifica se gli investitori restano 

esposti al rischio di credito del cedente. 

Il cedente ottiene un parere da un consulente giuridico qualificato che confermi 

l'esecutività della protezione del credito in tutte le giurisdizioni pertinenti. 
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10. Qualora sia fornita un'altra protezione del credito a norma del paragrafo 8, lettera c), 

del presente articolo, il cedente e l'investitore ricorrono a garanzie di elevata qualità, 

che sono una delle seguenti: 

a) garanzie sotto forma di titoli di debito con fattore di ponderazione del rischio 

pari a 0 % di cui alla parte tre, titolo II, capo 2, del regolamento (UE) n. 

575/2013, che soddisfano tutte le condizioni seguenti:  

i) tali titoli di debito hanno una scadenza residua massima di tre mesi che 

non supera il periodo rimanente fino alla data di pagamento successiva; 

ii) tali titoli di debito possono essere rimborsati in contanti per un importo 

pari al saldo in essere del segmento protetto;  

iii) tali titoli di debito sono detenuti da un custode indipendente dal cedente e 

dagli investitori; 

b) le garanzie in contante detenute presso un ente creditizio terzo ▌della classe di 

merito di credito 3 o di una classe superiore, in linea con l'attribuzione delle 

valutazioni di cui all'articolo 136 del regolamento (UE) n. 575/2013. 
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In deroga al primo comma del presente paragrafo, fatto salvo il consenso esplicito 

nella documentazione finale relativa all'operazione da parte dell'investitore dopo 

aver esercitato la "due diligence" conformemente all'articolo 5 del presente 

regolamento, compresa una valutazione delle pertinenti esposizioni al rischio di 

controparte, solo il cedente può ricorrere a garanzie reali di elevata qualità in 

forma di deposito in contanti presso il cedente o uno dei suoi affiliati, se il cedente 

o uno dei suoi affiliati soddisfa il requisito minimo della classe di merito di credito 

2 in linea con l'attribuzione delle valutazioni di cui all'articolo 136 del 

regolamento (UE) n. 575/2013. 

Le autorità competenti designate a norma dell'articolo 29, paragrafo 5, possono, 

previa consultazione dell'EBA, consentire garanzie reali in forma di deposito in 

contanti presso il cedente o uno dei suoi affiliati, se il cedente o uno dei suoi 

affiliati soddisfa il requisito della classe di merito di credito 3 purché possano 

essere documentati difficoltà di mercato, ostacoli oggettivi connessi alla classe di 

merito di credito assegnata allo Stato membro dell'ente o potenziali problemi 

significativi di concentrazione nello Stato membro interessato dovuti 

all'applicazione del requisito minimo della classe di merito di credito 2 di cui al 

secondo comma. 
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▌ Se l'ente creditizio terzo o il cedente o uno dei suoi affiliati non soddisfano più il 

requisito minimo della classe di merito di credito ▌, la garanzia è ▌ trasferita entro 

nove mesi a un ente creditizio terzo con classe di merito di credito 3 o superiore o la 

garanzia è investita in titoli che soddisfano i criteri di cui al primo comma, lettera a).  

I requisiti di cui al presente paragrafo si considerano soddisfatti in caso di 

investimenti in "credit linked note" emesse dal cedente, a norma dell'articolo 218 del 

regolamento (UE) n. 575/2013. 

L'EBA controlla l'applicazione delle pratiche seguite in materia di garanzie di cui 

al presente articolo, prestando particolare attenzione al rischio di controparte e 

agli altri rischi economici e finanziari sostenuti dagli investitori e derivanti da dette 

pratiche in materia di garanzie. 

L'EBA invia alla Commissione una relazione sulle sue conclusioni entro il ... [24 

mesi dopo la data di entrata in vigore del presente regolamento modificativo]. 
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Entro il ... [30 mesi dopo la data di entrata in vigore del presente regolamento 

modificativo] la Commissione, sulla base di tale relazione dell'EBA, presenta al 

Parlamento europeo e al Consiglio una relazione sull'applicazione del presente 

articolo, con particolare riguardo al rischio di un accumulo eccessivo di rischio di 

controparte nel sistema finanziario, corredata, se del caso, di una proposta 

legislativa intesa a modificare il presente articolo."; 
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(11) l'articolo 27 è così modificato: 

a) al paragrafo 1, il primo e il secondo comma sono sostituiti dai seguenti: 

"Il cedente e il promotore notificano congiuntamente all'ESMA, mediante il 

modulo previsto al paragrafo 7 del presente articolo, se la cartolarizzazione è 

conforme ai requisiti stabiliti agli articoli da 19 a 22, agli articoli da 23 a 26 o 

agli articoli da 26 bis a 26 sexies ("notifica STS"). Nel caso di un programma 

ABCP, solo il promotore è responsabile della notifica di tale programma e, 

nell'ambito dello stesso, delle operazioni ABCP conformi all'articolo 24. In 

caso di cartolarizzazioni sintetiche ▌, solo il cedente è responsabile della 

notifica. 

La notifica STS include la spiegazione da parte del cedente e del promotore 

delle modalità con cui si sono rispettati i criteri STS di cui agli articoli da 20 a 

22 e agli articoli da 24 a 26 o agli articoli da 26 ter a 26 sexies."; 
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b) il paragrafo 2 è così modificato: 

i) al primo comma, la prima frase è sostituita dalla seguente:  

"Il cedente, il promotore o la SSPE può ricorrere ai servizi di un terzo 

autorizzato a norma dell'articolo 28 per valutare se una cartolarizzazione 

è conforme agli articoli da 19 a 22, agli articoli da 23 a 26 o agli articoli 

da 26 bis a 26 sexies."; 

ii) al secondo comma, la prima frase è sostituita dalla seguente:  

"Laddove il cedente, il promotore o la SSPE ricorra ai servizi di un terzo 

autorizzato a norma dell'articolo 28 per valutare se una cartolarizzazione 

è conforme agli articoli da 19 a 22, agli articoli da 23 a 26 o agli articoli 

da 26 bis a 26 sexies, la notifica STS include una dichiarazione indicante 

che la conformità ai criteri STS è stata confermata dal suddetto terzo 

autorizzato."; 

c) il paragrafo 4 è sostituito dal seguente:  

"4. Quando una cartolarizzazione non soddisfa più i requisiti stabiliti agli articoli 

da 19 a 22, agli articoli da 23 a 26 o agli articoli da 26 bis a 26 sexies, il 

cedente e, se del caso, il promotore lo notificano immediatamente all'ESMA e 

informano la rispettiva autorità competente."; 
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d) al paragrafo 5, la prima frase è sostituito dal seguente:  

"L'ESMA pubblica sul proprio sito web ufficiale l'elenco di tutte le cartolarizzazioni 

che il cedente e il promotore le hanno notificato come conformi ai requisiti stabiliti 

agli articoli da 19 a 22, agli articoli da 23 a 26 o agli articoli da 26 bis a 26 sexies."; 

e) al paragrafo 6, il secondo comma è sostituito dal seguente: 

"L'ESMA presenta i progetti di norme tecniche di regolamentazione alla 

Commissione entro il ... [sei mesi dopo la data di entrata in vigore del presente 

regolamento modificativo]."; 

f) al paragrafo 7, il secondo comma è sostituito dal seguente: 

"L'ESMA presenta i progetti di norme tecniche di regolamentazione alla 

Commissione entro il ... [sei mesi dopo la data di entrata in vigore del presente 

regolamento modificativo]."; 

(12) all'articolo 28, paragrafo 1, la prima frase è sostituita dalla seguente: 

"1. Un terzo di cui all'articolo 27, paragrafo 2, è autorizzato dall'autorità competente a 

valutare la conformità delle cartolarizzazioni ai criteri STS stabiliti agli articoli da 19 

a 22, agli articoli da 23 a 26 o agli articoli da 26 bis a 26 sexies."; 
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(13) all'articolo 29, paragrafo 5, la seconda frase è sostituita dalla seguente:  

"Gli Stati membri informano la Commissione e l'ESMA delle autorità competenti 

designate a norma del presente paragrafo entro il ... [sei mesi dopo la data di entrata in 

vigore del presente regolamento modificativo]. Fino alla designazione di un'autorità 

competente responsabile di vigilare sulla conformità ai requisiti stabiliti agli articoli da 

26 bis a 26 sexies, l'autorità competente designata per vigilare sulla conformità ai 

requisiti stabiliti agli articoli da 18 a 27 applicabili il ... [un giorno prima della data di 

entrata in vigore del presente regolamento modificativo] vigila anche sulla conformità ai 

requisiti stabiliti agli articoli da 26 bis a 26 sexies."; 

(14) l'articolo 30, paragrafo 2, è così modificato: 

a) la lettera a) è sostituita dalla seguente: 

"a) le procedure e i meccanismi atti a misurare e mantenere correttamente e su 

base continuativa l’interesse economico netto rilevante a norma dell'articolo 

6, paragrafo 1, e la raccolta e la tempestiva comunicazione di tutte le 

informazioni che devono essere messe a disposizione a norma dell'articolo 

7;"; 
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b) è inserita la lettera seguente: 

"a bis) per le esposizioni che non fanno parte delle cartolarizzazioni di 

esposizioni deteriorate: 

i) i criteri di concessione dei crediti applicati alle esposizioni non 

deteriorate a norma dell'articolo 9;  

ii) le norme solide per la selezione e la fissazione del prezzo 

applicate alle esposizioni sottostanti che sono esposizioni 

deteriorate di cui all'articolo 9, paragrafo 1, secondo comma;"; 

c) sono aggiunte le lettere seguenti: 

"d) per le cartolarizzazioni di esposizioni deteriorate, le procedure e i 

meccanismi atti ad assicurare il rispetto dell'articolo 9, paragrafo 1, 

che impediscono qualsiasi abuso della deroga di cui all'articolo 9, 

paragrafo 1, secondo comma; 

e) per le cartolarizzazioni STS nel bilancio, le procedure e i meccanismi 

atti ad assicurare il rispetto degli articoli da 26 ter a 26 sexies;";  
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(15) l'articolo 31 è sostituito dal seguente:  

"Articolo 31 

Vigilanza macroprudenziale del mercato delle cartolarizzazioni 

1. Entro i limiti del suo mandato, il CERS è responsabile della vigilanza 

macroprudenziale del mercato delle cartolarizzazioni dell'Unione. 

2. Al fine di contribuire a prevenire o attenuare i rischi sistemici alla stabilità 

finanziaria nell'Unione che derivano da sviluppi interni al sistema finanziario, 

tenendo conto degli andamenti macroeconomici, in modo da evitare periodi di 

turbolenze finanziarie diffuse, il CERS effettua un monitoraggio continuo degli 

sviluppi nei mercati delle cartolarizzazioni. Se lo ritiene necessario, e almeno ogni 

tre anni, il CERS pubblica, in cooperazione con l'EBA, una relazione sulle 

implicazioni dei mercati delle cartolarizzazioni per la stabilità finanziaria al fine di 

mettere in luce i rischi per la stabilità finanziaria. 
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3. Fatti salvi il paragrafo 2 del presente articolo e la relazione di cui all'articolo 44, il 

CERS, in stretta cooperazione con le AEV, pubblica entro il 31 dicembre 2022 una 

relazione che valuta l'impatto dell'introduzione di cartolarizzazioni STS nel 

bilancio sulla stabilità finanziaria e i potenziali rischi sistemici come i rischi creati 

dalla concentrazione e dall'interconnessione tra venditori di protezione del credito 

non pubblici. 

La relazione del CERS di cui al primo comma tiene conto delle caratteristiche 

specifiche della cartolarizzazione sintetica, segnatamente il suo tipico carattere ad 

hoc e privato sui mercati finanziari, e valuta se il trattamento della 

cartolarizzazione STS nel bilancio favorisca una riduzione complessiva del rischio 

nel sistema finanziario e un migliore finanziamento dell'economia reale. 

Ai fini dell'elaborazione della sua relazione, il CERS utilizza una varietà di fonti di 

dati pertinenti, quali: 
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a) i dati raccolti dalle autorità competenti conformemente all'articolo 7, 

paragrafo 1; 

b) l'esito dei riesami effettuati dalle autorità competenti in conformità 

dell'articolo 30, paragrafo 2; e 

c) i dati registrati nei repertori di dati sulle cartolarizzazioni in conformità 

dell'articolo 10. 

4. In conformità dell'articolo 16 del regolamento (UE) n. 1092/2010, il CERS effettua 

segnalazioni e, ove opportuno, formula raccomandazioni per l'adozione di misure 

correttive in risposta ai rischi di cui ai paragrafi 2 e 3 del presente articolo, anche 

in merito all'opportunità di modificare i livelli di mantenimento del rischio, o di 

adottare ulteriori misure macroprudenziali.  

Entro tre mesi dalla data di trasmissione della raccomandazione, il destinatario 

ella raccomandazione, conformemente all'articolo 17 del regolamento (UE) 

n. 1092/2010, comunica, al Parlamento europeo, al Consiglio alla Commissione e 

al CERS i provvedimenti che ha adottato per dar seguito alla raccomandazione e 

fornisce adeguate giustificazioni in caso di inazione."; 
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(16) l'articolo 32 è così modificato: 

a) al paragrafo 1, la lettera e) è sostituita dalla seguente:  

"e)  "una cartolarizzazione è qualificata STS e il cedente, il promotore o la SSPE di 

tale cartolarizzazione non ha adempiuto agli obblighi di cui agli articoli da 19 a 

22, agli articoli da 23 a 26 o agli articoli da 26 bis a 26 sexies;"; 

b) il paragrafo 2 è così modificato: 

i) la lettera d) è sostituita dalla seguente: 

"d) in caso di violazione del presente articolo, paragrafo 1, primo comma, 

lettere e) o f), il divieto temporaneo nei confronti del cedente e del 

promotore di notificare ai sensi dell'articolo 27, paragrafo 1, che una 

cartolarizzazione soddisfa i requisiti stabiliti agli articoli da 19 a 22, 

agli articoli da 23 a 26 o agli articoli da 26 bis a 26 sexies."; 

ii) la lettera h) è sostituita dalla seguente: 

"h)  in caso di violazione del presente articolo, paragrafo 1, primo comma, 

lettera h), la revoca temporanea dell'autorizzazione, di cui all'articolo 

28, di terzi autorizzati a valutare la conformità di una cartolarizzazione 

agli articoli da 19 a 22, agli articoli da 23 a 26, o agli articoli da 26 bis 

a 26 sexies."; 
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(17) è inserito l´articolo seguente: 

"Articolo 43 bis 

Disposizioni transitorie per le cartolarizzazioni STS nel bilancio 

1.  Per le cartolarizzazioni sintetiche ▌ per le quali l'accordo sulla protezione del credito 

è diventato effettivo prima del ... [data di entrata in vigore del presente regolamento 

modificativo], i cedenti e le SSPE possono utilizzare la denominazione "STS" o 

"semplice, trasparente e standardizzata", o una denominazione che rimanda 

direttamente o indirettamente a tali termini, solo se al momento della notifica di cui 

all'articolo 27, paragrafo 1, sono soddisfatti i requisiti di cui all'articolo 18 e le 

condizioni di cui al paragrafo 3 del presente articolo. 

2.  Fino alla data di applicazione delle norme tecniche di regolamentazione di cui 

all'articolo 27, paragrafo 6, ai fini dell'obbligo di cui all'articolo 27, paragrafo 1, ▌ il 

cedente mette a disposizione dell'ESMA per iscritto le informazioni necessarie. 

3.  Le cartolarizzazioni le cui posizioni iniziali verso la cartolarizzazione sono state 

create prima del ... [data di entrata in vigore del presente regolamento 

modificativo] sono considerate STS a condizione che: 
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a)  soddisfino, al momento della creazione delle posizioni iniziali verso la 

cartolarizzazione, i requisiti di cui all'articolo 26 ter, paragrafi da 1 a 5, da 7 

a 9, 11 e 12, all'articolo 26 quater, paragrafi 1 e 3, e all'articolo 26 sexies, 

paragrafo 1, paragrafo 2, primo comma, paragrafo 3, terzo e quarto comma, 

e paragrafi da 6 a 9; e 

b)  soddisfino, al momento della notifica ai sensi dell'articolo 27, paragrafo 1, i 

requisiti di cui all'articolo 26 ter, paragrafi 6 e 10, all'articolo 26 quater, 

paragrafi 2 e da 4 a 10, all'articolo 26 quinquies, paragrafi da 1 a 5, e 

all'articolo 26 sexies, paragrafo 2, dal secondo al settimo comma, paragrafo 

3, primo, secondo e quinto comma, e paragrafi 4 e 5. 

4. Ai fini del paragrafo 3, lettera b), del presente articolo, si applica quanto segue: 

a)  all'articolo 26 quinquies, paragrafo 2, "prima della conclusione 

dell'operazione" va inteso come "prima della notifica ai sensi dell'articolo 

27, paragrafo 1"; 

b)  all'articolo 26 quinquies, paragrafo 3, "prima della fissazione del prezzo 

della cartolarizzazione" va inteso come "prima della notifica ai sensi 

dell'articolo 27, paragrafo 1"; 
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c)  all'articolo 26 quinquies, paragrafo 5: 

i)  nella seconda frase, "prima della fissazione del prezzo" va inteso come 

"prima della notifica ai sensi dell'articolo 27, paragrafo 1"; 

ii)  nella terza frase, "prima della fissazione del prezzo [...] almeno sotto 

forma di bozza o di prima stesura" va inteso come "prima della notifica 

ai sensi dell'articolo 27, paragrafo 1"; 

iii)  il requisito stabilito alla quarta frase non si applica; 

iv)  i riferimenti al rispetto dell'articolo 7 sono da intendersi come se 

l'articolo 7 si applicasse a tali cartolarizzazioni nonostante l'articolo 

43, paragrafo 1."; 

(18) l'articolo 44 è così modificato: 

a)  al primo comma è aggiunta la lettera seguente: 

"e)  l'ubicazione geografica delle SSPE."; 

b)  è aggiunto il comma seguente: 

"Sulla base delle informazioni fornitele ogni tre anni a norma della lettera e), la 

Commissione fornisce una valutazione dei motivi alla base della scelta 

dell'ubicazione, compresa, a seconda della disponibilità e dell'accessibilità delle 

informazioni, la misura in cui l'esistenza di un regime fiscale e normativo 

favorevole svolge un ruolo fondamentale."; 
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(19) l'articolo 45 è soppresso; 

(20)  è inserito l´ articolo seguente: 

"Articolo 45 bis 

Sviluppo di un quadro per le cartolarizzazioni sostenibili 

1. Entro il 1º novembre 2021, l'EBA, in stretta cooperazione con l'ESMA e l'EIOPA, 

pubblica una relazione sullo sviluppo di un quadro specifico per le 

cartolarizzazioni sostenibili al fine di integrare nel presente regolamento i requisiti 

di trasparenza relativi alla sostenibilità. La relazione esamina debitamente, nello 

specifico: 

a) l'attuazione di obblighi proporzionati di informativa e di "due diligence" in 

relazione ai potenziali effetti positivi e negativi delle attività finanziate dalle 

esposizioni sottostanti sui fattori di sostenibilità; 

b) il contenuto, le metodologie e la presentazione delle informazioni sui fattori 

di sostenibilità in relazione agli effetti positivi e negativi su questioni 

ambientali, sociali e di governance; 
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c) le modalità per stabilire un quadro specifico per le cartolarizzazioni 

sostenibili che rispecchi o richiami i prodotti finanziari di cui agli articoli 8 e 

9 del regolamento (UE) 2019/2088 e tenga conto, se del caso, del 

regolamento (UE) 2020/852 del Parlamento europeo e del Consiglio*;  

d) i possibili effetti di un quadro per le cartolarizzazioni sostenibili sulla 

stabilità finanziaria, l'espansione del mercato delle cartolarizzazioni 

dell'Unione e della capacità di prestito delle banche. 

2. Nell'elaborare la relazione di cui al paragrafo 1 del presente articolo, l'EBA, se del 

caso, rispecchia o richiama i requisiti di trasparenza di cui agli articoli 3, 4, 7, 8 e 

9 del regolamento (UE) 2019/2088 e chiede il contributo dell'Agenzia europea 

dell'ambiente e del Centro comune di ricerca della Commissione europea. 

3. Unitamente alla relazione di riesame di cui all'articolo 46, la Commissione, sulla 

base della relazione dell'EBA di cui al paragrafo 1 del presente articolo, presenta 

al Parlamento europeo e al Consiglio una relazione sulla creazione di un quadro 

specifico per le cartolarizzazioni sostenibili. La relazione della Commissione è 

corredata, se del caso, di una proposta legislativa. 

_____________________ 

* Regolamento (UE) 2020/852 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 18 

giugno 2020, relativo all'istituzione di un quadro che favorisce gli investimenti 

sostenibili e recante modifica del regolamento (UE) 2019/2088 (GU L 198 del 

22.6.2020, pag. 13)."; 
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(21) all'articolo 46, il paragrafo 2 è così modificato: 

a) la lettera f) è sostituita dalla seguente: 

"f) l'attuazione dei requisiti di cui all'articolo 22, paragrafo 4, e all'articolo 26 

quinquies, paragrafo 4, e se sia possibile estenderli alle cartolarizzazioni in 

cui le esposizioni sottostanti non sono prestiti su immobili residenziali o 

prestiti per veicoli o leasing auto, al fine di integrare l'informativa 

ambientale, sociale e di governance;"; 

b) è aggiunta la lettera seguente: 

"i) la possibilità di ulteriori obblighi di standardizzazione e informativa in vista 

dell'evoluzione delle pratiche di mercato, segnatamente attraverso l'utilizzo 

di modelli, sia per le cartolarizzazioni tradizionali che per le cartolarizzazioni 

sintetiche, ivi incluse le cartolarizzazioni ad hoc private per le quali non deve 

essere redatto un prospetto in conformità del regolamento (UE) 2017/1129 

del Parlamento europeo e del Consiglio*. 

__________________ 

* Regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, 

del 14 giugno 2017, relativo al prospetto da pubblicare per l'offerta 

pubblica o l'ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato 

regolamentato, e che abroga la direttiva 2003/71/CE (GU L 168 del 

30.6.2017, pag. 12).". 
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Articolo 2 

Entrata in vigore 

Il presente regolamento entra in vigore il terzo giorno successivo alla pubblicazione nella Gazzetta 

ufficiale dell'Unione europea. 

Il presente regolamento è obbligatorio in tutti i suoi elementi e direttamente applicabile in ciascuno 

degli Stati membri. 

Fatto a Bruxelles, il 

Per il Parlamento europeo Per il Consiglio 

Il presidente Il presidente 
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