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Un uomo deve tenere conto delle azioni pitt irrilevanti che pure influenzano il suo

, credito. Il colpo del tuo martello che il tuo creditore sente alle 5 del mattino o alle 8 di
sera lo tranquillizza per sei mesi; ma se ti véde al bigliardo o sente la tua voce
all’osteria, quando dovresti essere al lavoro, il mattii{:o dopo ti fa ingiungere di pagare,
ed esige il suo denaro p;ima che tu lo abbia a disposizione

B. FRANKLIN, Necessary hints to those that would be rich, 1736

i

Et perché questa materia del vendere a termini_,é ¢ molto difficile a intendere bene
etiamdio a coloro che fanno professione dell arte }Irzercantile, per molte difficolta che
ala giornata insorgono nello exercitio di detta vendita, interviene che molti valenti
homini in scientia, imperiti niente di meno et inexercitati del commercio mercantile,
comunemente dannano questo acto del vendere ia termine come contracto del tucto
inlicito, sanza fare alcuna destintione. Di che amaravigliamo assai, essendo lo
contracto di sua natura licito, utile et necessario leer conservatione delli individui et
delle case famzharz et delle czpta sia cosi espressamente dannato dai piu di coloro che

hanno scryuto le Summe dei casi di conscientia.
RAGUSEOQ, Il libro dell’arte di mercatura, 1458
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INTRODUZIONE.

1. .Ragioni di uno studio in materia di proceduire di insolvenza nel mercato OTC.
Oggetto del presente lavoro sono le procedure di.insc:)lvenza nel mercato mobiliare non
regolamentato — di seguito indicato come mercato ‘over — the — counter (0 mercato
OTC) — cio¢ le procedure, promananti da diverse fonti, attraverso le quali le parti di una
transazione conclusa nel mercato OTC reagiscono a situazioni tali da compromettere la
regolare esecuzione del contratto. '

Tali procedure, analogamente a quanto si verifica per le procedure in essere nel
mercato regolamentato, operano su due livelli: quello microeconomico della tutela
dell’intermediario non inadempiente, e quello macroeconomico della stabilita del
sistema.

L’interesse della dottrina giuridica italiana & stato prevalentemente rivolto al
primo livello: da qui la grande importanza attribuita, negli studi in materia, agli aspetti
della regolamentazione di pil diretta rilevanza sottcf tale profilo, quale ad esempio il
valore giuridico del certificato di- credito’. Al contrario lo studio della rilevanza
sistemica delle procedure di insolvenza, che pure ¢ alla base di interventi da parte delle

.

autoritd di vigilanza e; dei Tegislatori, & stato -dalla dottrina giuridica condotto in
un’ottica essenzialmente descrittiva. I motivi di intere;ssé sono, tuttavia, numerosi. Sotto
Paspetto strettamente p}atico, ¢ sufficiente riflettere sul grave pericolo di contagio® al
quale sono esposte le economie finanziarie a causa della mancanza di un chiaro quadro
normativo dei rapporti tra insolvenza di mercato e crisi dei singoli intermediari, pericolo
che sta alla base dell’amplo dibattito in seno alla comunita finanziaria internazionale dal

quale sono scaturiti alcum importanti atti normatm Sotto il profilo deila teoria

' F. FERRARA JR., L'esecuzione coattiva della compra -'- vendita commerciale, Milano, 1937, pp.
165 ss.; L. BIANCHI D ESPINOSA, Borsa Valori: a) Organizzazio;ze e funzionamento, in Enc. Dir., Milano,
1959, p. 592; G. CotTINO, Riporto — Permuta, in SCIALOJ.A e BRANCA (a cura di), Commentario al
Codice Civile, artt. 1548 _ 1555, Bologna — Roma, 1966, A. SERRA, Borsa Valori: I) Diritto
Commerciale, in Enc. Giur. Treccani Vol. VII, Roma, 1988, p. 7.

? Sulle cause del rischio sistemico nel caso di transaizxom cross border si veda diffusamente
EURO ~ CURRENCY STANDING COMMITTEE, Recent Develapments in International Interbank Relations,
Bank for International Settlements, Basle, October 1992,

* Una sintesi delle problematiche sollevate dall’inadeguatezza delle attuali strutture normative &
condotta in CONTACT GROUP ON THE LEGAL AND INSTITUTIONAL UNDERPINNINGS OF THE

i

i
i
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giuridica la materia in oggetto ¢ fonte di numerosi stimoli: basti considerare il rapporto
tra le procedure di insolvenza da un lato ¢ le procedure concorsuali ed esecutive
dail’altro, i problemi di giustizia sociale connessi ad una materia considerata tecnica, il
ruolo delle organizzazioni internazionali nella formazione del diritto positivo ¢
giurisprudenziale, le conseguenze sulle tradizionali categorie del diritto internazionale

privato delle strutture organizzative che consentono il funzionamento delle procedure di
insolvenza.

2. Struttura del lavoro. Lo studio delle procedure di insolvenza operanti nel
mercato over — the - counter ¢ stato articolato secondo la seguente struttura espositiva.

In primo luogo vengono esaminate le principali fattispecie contrattuali impiegate
nel mercato over — the — counter, con particolare riferimento alle transazioni cross —
border utilizzate dai sistemi di banca centrale per lo svolgimento dei propri compiti
istituzionali, e cioé i contratti di pronti contro termine, i derivati di credito ¢ le
operazioni sul mercato dei cambi. Come si dird, infatti, molte delle questioni circa il
rilievo sistemico dell’insolvenza del mercato OTC sono state poste in relazione a questi
contratti, Dh ciascuna di queste transazioni viene descritta la funzione finanziaria e il
sistema elaborato dall’autonomia privata per il trattamento delle conseguenze del
defaulit alle obbligazioni nascenti dal contratto.

Lanalisi delle procedure di insolvenza deve essere poi inserita nel contesto degli
attuali sisterni di clearing e settlement cross — border. L’ impiego di questi sistemi nella
fase esecutiva del contratto costituisce il fondamento del primo ordine di problemi che
I’insolvenza nel mercato OTC solleva, e che riguardano 1’individuazione della legge
applicabile ai diritti sugli strumenti finanziari immessi all’interno di detti sistemi,

INTERNATIONAL FINANCIAL SYSTEM, /nsolvency Arrangements and Contract Enforceability, September
2002; consultabile al sito www.imflorg / external / np / gl0 / 2002 / pdf / 120502, pdf (data di
consultazione: aprile 2003); BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, OTC Derivatives: settlement
procedures and counter party risk management — Report by the Committee on Payment and Settlement
Systems and the Euro Currency Standing Committee of the central banks of the Group of Ten countries,
Basle, September 1998; consultabile al sito http://www.bis.org/publ/cpss27.pdf (data consultazione: aprile
2003); con specifico riferimento alle garanzie finanziarie, si veda J. BENJAMIN, R. POTOK, M.
MosHNSKY, R. GOODE, R. FENTIMAN, J. STEVEN ROGERS, The Oxford Colloguium on Collateral and

Conflict of Laws; in JIBF - Special Supplement, September 1998,
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nonché i problemi collegati della validita delle garanzie finanziarie realizzate mediante
trasferimento delle pr0pr1eta :

L’aspetto piu importante e complesso della regolamentazmnc delle procedure di
insolvenza nel mercato OTC ¢ rappresentato dal rapporto tra gli accordi delle parti in
merito alle conseguenze dell’insolvenza e quanto previsto dalie leggi nazionali in '
materia di procedure concorsuali. I problemi che soréono in questa ipotesi consistono:
a) nella possibilita per gli organi della procedura concorsuale di rendere inefficaci le
transazioni concluse (e quindi I’esito del regolamento delle diverse posizioni) entro un
certo termine prima della dichiarazione di insolvenza ovvero di scegliere a - quali
transazioni dare seguito nel caso di. contratti ancora pendcnti b) nell’inopponibilita al
concorso delle garanzie reali e in particolare di quelle che siano state costituite con la
previsione della possﬂ:uhta di impiego o di sostntuznone ¢) nell’inefficacia delle cautele
contrattuali (margini di garanzm, varie specie di netting).

Dopo avere esposto i termini del dibattito, condotto in seno ad alcuni organismi
internazionali, circa le possibili soluzioni ai problemi sopra descritti, vengono analizzate
le soluzioni di diritto positivo gia adottate in sede comunitaria ¢ nazionale e quelle in
corso di recepimento, le quali lasciano aperta la strada a numerosi dubbi relativi sia
all’adeguatezza delle risposte fornite, sia alla loro equita.

i Nel paragrafo che segue viene delineata brevemente 1’evoluzione storica del
problema delle conseguénze sistemiche dell’insolvenza di mercato.

3. Cenni sull’origine storica del problema. ilEvoluzione della disciplina. delle
transazioni over — the — counter e dei contratti di borsa. 11 problema delle conseguenze
sistemiche dell’inadempiimento del singolo contratto comincia a porsi con la formazione
delle prime forme di organizzazione dei mercati, insieme alle quali emergono le norme
destinate a disciplinare il problema delle consegueni'::e della mancanza di liquidita del
mercato dovuta a comportamenti individuali®, La piena consapevolezza del problema

!,L

* Nel diritto romano, mentre in tema di vendita a contanti valeva la regola secondo la quale il
venditore non si spogliava élella proprietd nonostante la conségna del bene (INST. IL, I, § 41) fino al
pagamento del prezzo la rego]a gﬂncrale in tema di vendita a credito era costituita dal passaggio della
proprietd con la tradzt:o Qucsta regola subiva un forte temperamento sia attraverso cautele negoziali, sia
per espressa previsione normativa in determinati casi. In partlcolare il Digeste (D. 18. 6. 1. § 3)

autorizzava il venditore di vino a rovesciaré il contenuto delle proprie botti che fosse stato gia venduta in
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viene acquisita in epoca. intermedia’ all’interno delle c.d. fiere dei cambi. Nel corso di
queste 1 commercianti, in particolare banchieri € cambiavalute, si ritrovavano per
compensare i crediti reciproci attraverso una moneta fittizia di conto (c.d. scudo di
marche). La soluzione allora adottata per il problema della liquidita delle transazione
viene sintetizzato da SALANDRA: “per la parte non compensata, chiamata
rispettivamente avanzo 0. mancamento, se non veniva pagato in danaro, si operava una
novazione 2 mezzo di una accettazione cambiaria per la prossima riunione™®.

caso di mora del compratorc.; 'Questa regola era stata modificata in via interpretativa da ULPIANO, il quale
riteneva in questo caso legittimato il venditore alla vendita a terzi del vino non riscosso.‘

> 11 diritto intermedio francese recepi la regola romana (aﬁ. 176 della COOTUME riformata di
Parigi), ma gid a partire dal secolo XIV una regola speciale per i venditori di panni fa la propria
comparsa: se il compratore ﬁon avesse rit;irato il panno entro un mese dall’intimazione del venditore,
avrebbe perso le arre ¢ il ven!ditore poteva disporre liberamente del panno (ORDONNANCE per i negozianti
di panno di Parigi del 1362, art 27:- in Ordonnances des Rois de France, 111, pag. 585}, la regola venne
poi estesa ad altre merci. Nel:icaso di vendite a credito si ebbe un’evoluzione pil marcata. In particolare la
clausola de precario, cioé la clausola con la quale le parti convenivano che la proprietd non si considerava
definitivamente passata al compratore ﬁno‘,‘ all’integrale pagamento del prezzo da parte di quest’ultimo,
divenuta di stile fu poi considerata tacitamente inserita in tutti i contratti. Tuttavia in un secondo momento
essa fu considerata non piit come preclusiva del trasferimento della proprietd, ma semplicemente come
costitutiva di un privilegio sulla cosa venduta a favore del venditore. Di questa evoluzione da conto
EGGER, Vermdigenshaftung und Hypotek nal'h Jrankischen Recht, Breslau, 1903, pagg. 310 s., riportato in
F. FERRARA JR., 0p. cit., p. 20 nota36. |

1
¥

Nel diritto in[emed_io italiano era comune le previsione secondo la quale in caso di mancato
ritiro della merce entro il termine legale o rlmegoziale il venditore aveva facoltd di vendere la merce bona
fidae e se il prezzo che ne ricavava era inferiore a q}lello convenuto poteva domandare la differenza, se
era supf‘:riore era tenuto a restituire al co'mpratore' I'eccedenza. In questo modo si esprimono sia la
CONSTITUTIO USUS PIS., sia lo STAT. MERCAT. URBIS (CONSTITUTIO USUS PIS. C. 36, ¢ STAT. MERCAT.
URBIS del §317, pag. 19, entll'ambi riportati in PERTILE, Storia del diritto italiane, 1V, pag. 556 in nota).
Una funzione analoga, a vantaggio questa del compratore, era svolta dalle clausole contrattuali che in
caso di inadempimento dell’t::tbbligo di consegna autorizzavano il compratore a procurarsi presse un terzo
la cosa con condanna del ver{ditore inadempiente (DE LUCA, Theatrum veritatis et Justitiae, L. V11, [1, de
empt. et vendit., XV1, Napoli, 1758; B. STRACCA, De Mercatura, Décis:‘ones et tractatus verii, dec. 211,
pag. 318, Lungduni, 1621) ‘

% V. SALANDRA, Le bperazioni delle stanze di compensazione, in Studi in onore di Vivante, Vol,

11, Roma, 1931, p. 202. Sulla storia delle fiere dei cambi, indicati dallo stesso SALANDRA, op. cit., p. 202,
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Venendo a considerare I’evoluzione della legislazione italiana occorre
distinguere i contratti di borsa da quelli conclusi over - the — counter.

Riguardo ai contratti di borsa, fin dall’entrata in vigore della legge 20 marzo
1913, n. 272 sulle borse di commercio la materia- dell’insolvenza delle transazioni
finanziarie — che in precedenza era stata regolata dagli usi delle singole borse e dalle
disposizioni di diritto comune contenute negli artt, 67, 68 e 69 del codice di commercio
(corrispondenti agli attuali artt. 1515 ~ 1518 del codice civile in tema di vendita in
danno) ~ riceve una disciplina compiuta e per molti versi corrispondente a quella
attuale. La prevenzione del contagio del sistema ad opera della singola insolvenza viene
attuata con una serie di strun;enti. In primo luogo i‘presupposti della dichiarazione di
insolvenza vengono ampliati in misura considerevole rispetto a quelli riconosciuti dal
diritto comune fino a comprcndervi non solo l’inaden;lpimento ma anche il verificarsi di
circostanze tali da fare presumere I’incapacita del singolo intermediario di fare fronte
agli obblighi nascenti in sede di liquidazione mensile’, rimettendo alle prassi di mercato
I’identificazione dei comportamenti sospetti. Sotto il profilo procedimentale la
disciplina appare adeguata alle esigenze dei contratti di borsa, in particolare per quanto

sub nota 1: COHN, Handbuch fiir das ges. Handelsrecht di ENDEMANN, vol. III, p. 1056 ss.; ANSCHOUTZ, in
Zeitschrift fiir das ges. Handelsrecht, vol. 17, GOLDSCHMIDT, .in Zeitschrift fiir das ges. Handelsrecht,
vol, 40; HARISTOY, Viremenirs de comptes et chambres de com;oensation, Paris, 1906, II; DE TURRI, De
cambiis, Disp. 2 quaest. 2 e 18; SCACCIA, §2 Glossa 4; RICCIUS, Exercitationes iuris cambialis, sect. 8,
SAvaRY, Le parfait négociant, 1, p. 257. .

? L’art. 44 della legge 20 marzo 1913, n. 272 preved;va che “se una delle parti non esegue il
contratto nel tempo stabilito, I"altra entro il quarto giorno non festivo successivo alla scadenza, pud
richiedere al Comitato degli agenti di camb::;) la liquidazione coattiva delle operazioni®, identificando cosi
nell’inadempimento il presupposto della liquidazione coattivaj‘.: La nozione di inadempimento prevista
dall’art. 44 della legge va tuttavia léﬁa in relazione a quanto disposto dall’art. 17 del R. D. 4 agosto 1913,
n. 1068 (Regolamento per Iesecuzione della legge 20 marzo 1913, n. 1068), e cioé che “le insolve&e
notorie e formalmente accertate prima della liquidazione mensile sono immediatamente liquidate dal
Sindacato, debitamente autorizzato dalla Deputazione di borsa” secondo le modalita stabilite dal
Regolamento speciale della borsa. La nozione di insolvenza: notoria ¢ formalmente accertata veniva
desunta dagli usi di borsa, i quali la n'ferisc;ono a comportamenti sintomatici del furure inadempimento e
in particolare al mancato compimento delle operazioni che ndrmalmente preludevano ad una regolare

liquidazione mensile.
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attiene alla determinazione dei prezzi della liquidazione®: questo dato — grazie
all’influenza esercitata sulla redazione delle norme sulle conseguenze del fallimento sui
contratti di borsa — &, come si dira, alla base delle numerose difficoltd incontrate dalla
dottrina italiana nell’estendere la disciplina dell’art. 76 1. fall. alle transazioni OTC.
Infine emerge la scelta di garantire la liquidita del sistema e il suo regolare
funzionamento attraverso 1’istituzione di fondi di garanzia per i singoli contratti ovvero
per i saldi netti di lriquidazioneg.

® La legge regolava la liquidazione in modo assai elementare. In seguito alla richiesta di
liquidazione coattiva il Comitato procedefta “alla liquidazione eseguendo le necessarie operazioni di
compera e vendita” rilascianﬂo alla controﬁarte adempiente ** un certificato per il credito che risulta dalla
liquidazionie, inclusivo delle spese e dei diritti dovuti al Comitato”. Le condizioni alle quali la transazione
veniva eseguita coattivamente erano quelle' de! mercato nel giomo dell’esecuzione, gravando sulla parte
adempiente per intero il rischio di una modifica a sé sfavorevole del corso dei prezzi. L’unica garanzia
sulla quale essa poteva fare affidamento ej'a rappresentata dal certificato di credito il quale in sostanza

documentava la differenza tra il prezzo convenuto e quello al quale la transazione era stata in effetti
regolata. | l

¥ L’intervento pill importante ¢ rappresentato dal Regio Decreto - Legge 7 marzo 1925, n. 222,
convertito nella legge 21 marzo 1926, n. 597 (Riordinamento delle borse). Gli aspetti maggiormente
significativi sono la costituzione, ad opera dell’art. 4, di un fondo comune formate da parte dei proventi
dei componenti 1a Corporazione degli agenti di cambio, nonché Iespressa previsione della responsabilita
solidale della Corporazione da farsi valere su detto fondo comune ¢ in caso di insufficienza di questo su
un importo pari al venticinque percento del valore complessivo della cauzioni degli agenti di cambio. Con
il successivo Regio Decreto.;9 aprile 1925; n. 376 emanato in esecuzione dei Regi Decreti — Legge 26
febbraio 1925, n. 176; ‘7 mar:zo 1925, n. 22;2 e 9 aprile 1925, n. 375, il legistatore intervenne nuovamente
a regolare il fondo comune degli agenti di cambio. La natura consortile del fondo risulta dalle disposizioni
dell’art. 6 che regola le modalitd e la misura delle contribuzioni al fondo, nonché dalla responsabilita dei
partecipanti per le obbligazioni del fondo. éon il Regio Decreto — Legge 30 giugno 1932, n. 815 vengono
chiariti alcuni importanti aspélti del funzicnamento della liguidazione coattiva e in generale della liquidita
del mercato. Il pericolo dell’insolvenza degli agenti di cambio viene fatto gravare sugli agenti di cambio
stessi, ai quali & prescritto (art 9) I’obbligo, di prowédere in parti uguali alla reintegrazione delle somme
a qualsiasi titolo erogate dal Fondo. Viené inoltre previsto che le somme recuperate’ dal Fondo contro
P’insolvente saranno di pertinenza del fondcl) senza alcun diritto di rimborso in capo a coloro che avevano

provveduto a reintegrare il fondo stesso. Con I’art. 13 viene sancita la definitivita delle operazioni di

.....
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Con riferimento alla transazioni concluse al di fuori dei mercati regolamentati
manca, almeno fino all’entrata in vigore del d. lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (¢ in
particolare deil’art. 203), una disciplina speciale delle conseguenze dell’insolvenza
intesa in senso ampio sul contratto'®. Quest’ultima ¢ stata pertanto ricostruita dalla
dotirina in base alle dlsposmom del diritto comune, e per quanto possibile, in base alle
disposiziont in materia di contratti di borsa. Sulle conclusioni a cui la dottrina &
pervenuta si rinvia al cagltolo terzo. -

L

' Questa conclusione appare valid;1 nonostante la chiafé opzione di tipo soggettivo operata dalla
legge del 1913 in merito all’ambito di applicazione delle speciali norme sulla liquidazione coattiva a tutte
le operazioni concluse tra agenti di cambio ovvero delle quali |;na delle parti fosse un agente di cambio,
OVVETO un soggetto equiparaio a questi ultimi {cioé, in base all’art. 64, banchieri, commissionari di borsa
e cambiavalute). ' .

Con l’art. 1 del Regio Decreto — Legge 14 maggio 1925, n. 601, convertito nella legge 18 marzo
1926, n. 562 sulla esecutorieéé dei contratti di borsa a termine, I‘!a. possibilitd di domandare la liquidazione
coattiva dei contratti di borsa‘ di cui all’art. 34 della legge 20 marzo 1913, n. 272 ~ cioé i contratti Qi borsz
a termine — fu estesa ai contratti chnclusi con societa esercenti il credito o con istituti di credito con
patrimonio non inferiore a 5 milioni di lire. Questa estensione \:f:enne ulteriormente ampliata. con il Regio
Decreto — Legge 20 dicembr:e 1913, n. 1607 convertito nella legge 20 aprile 1933, n. 504, la quale all’art.
1 disponeva che era possibile ricorrere alla liquidazicne coattiva ad opera del Comitato direttivo degli
agenti di cambio per “i contéatti, tanto a contanti che a terming, o di riporto” aventi per oggetto titoli di
Stato o di enti pubblici, nonché obbligazioni, azioni o altri titoli a condizione che, tra P’altro, una delle
parti fosse iscritta nell’apposito albo temuto dalla Banca d’Italia.'L’albo venne istituito con Decreto
Ministeriale 27 dicembre 1932 e furono ammessi a detto albo, ﬁ) gli Istituti di credito, anche se in forma
cooperativa, costituiti od operanti nel territorio italiano, con un capitale non inferiore a venti milioni di
lire, b) le Casse di Risparmio e i Monti di Pietd con patrimonio non inferiore a dieci milioni di lire,
nonché c) gli Enti finanziari, costituiti od operanti nel territorio italiano, con un capitale non inferiore a
trenta milioni di lire ed operanti da almenol un anno nel settore finanziario in modo indipendente da altri

enti. Per gli enti di diritto pubblico era prevista I’iscrizione d’ufficio. .
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CapitoLo [

I SISTEMI PER IL CONTROLLO DEL RISCHIO DI CREDITO NEI CONTRATTI OVER THE COUNTER
E LE RAGIONI DELLA LORO RILEVANZA A FINI MICROECONOMICI E SISTEMICI.

Sommario: 1. Individuazione del campo di indagine e struttura del capitolo; Sezione
Prima: 1| Sale and Repurchase Agreement; 1.1. Struttura e funzionamento del
Sale and Repurchase Agreement: a) Struttura; 1.2.; b) Funzione economica del
Repo; 1.3. ¢) Impieghi del Repo; 1.4. d) La standardizzazione del contratto; 2.1.
Struttura e funzionamento' delle clausole sull’insolvenza: a) il controllo
dell’esposizione netta; 2.2. b) le regole sull’inadempimento; 2.3. ¢} La nozione
di “Equivalent Securites”. La Substitution; Sezione Seconda: 1 derivati OTC;
l.1. Suuttura e funzionamento dei derivati OTC: a) Struttura dei credit
derivatives; 1.2. b) Impieghi; 1.3. c¢) Standardizzazione; 2.1 Struttura e
funzionamento ‘delle clausole sull’insolvenza. I mezzi per la garanzia
dellesposizione netta; 2.2. Struttura e funzionamento delle clausole
sull’insolvenza. Le regole sull’inadempimento in generale; 22.1. a)
Individuazione dei casi rilevanti; 2.2.2. b) Risoluzione anticipata delle
Transazioni in essere (Earjly Termination);, 2.2.3 ¢) Determinazione delle
rispettive posizioni nette; Sezione Terza: I contratti del mercato dei cambi; 1.1.
Struttura ¢ funzionamento delle operazioni in cambi a pronti e a termine. a)
Struttura; 1.2. b) Funzione del contratto; 1.3. c) Impieghi; 1.4. d) La
standardizzazione del contratto; 2. Struttura ¢ funzionamento delle clausole
sull’insolvenza; Sezicne Quarta: Le funzioni microeconomiche delle clausole
sull’insolvenza: ‘I"impiego per il controllo dell’esposizione creditizia; 1. Le
funzioni delle élausole sull’insolvenza in generale; 1.1. La valutazione dei
crediti nelle banche. Il coefficiente di solvibilita; 1.2. It coefficiente di solvibilita
a fronte del rischio di credito; 2. La valutazione delle operazioni fuori bilancio
assistite da 'accor;di di compensazione. 1] sistema del primo Accordo di Basilea;
3.1. La valutazione delle operazioni fuori bilancio assistite da accordi di
compensazione nelle Istruzioni di Vigilanza della Banca d’Italia. a) Gli impegni
¢ le garanzie rilasciate; ¢ b) i derivati; 3.2. La valutazione delle operazioni fuori
bilancio assistite da “accordi di compensazione™; 3.3. I requisiti patrimoniali a
fronte del rischio di mercato; 4. Il sistema del nuovo Accordo di Basilea; 4.1. La
valutazione delle posizioni fuori bilancio in generale; 4.2. Le tecniche per la
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.

attenuazione del rischio di credito (Credit Risk Mitigation) in generale; 4.2.1. Le
garanzie reali (collateral) in generale; 4.2.2. Le garanzie reali che assistono le
obbligazioni nascenti da contratti OTC; 4.2.3. I derivati su crediti; 4.3. Le
questioni attineﬁti al trading book. 11 trattamento del rischio di controparte;
Sezione Quinta: Rilevanza sistemica del corretto funzionamento delle clausole
sull’insolvenza; 1. I termini del problema; 2..1’incertezza legale come fonte di
rischio sistemico: i problemi di validiti delle clausole sull’insolvenza in
+ generale; 3. Le ragioni della rilevanza macroeconomica del problema.

|| .

1. Individuazione del campo di indagine e struttura del capitolo. La disciplina
dell’insolvenza di mercato pud essere articolata su due piani differenti: quello delle
regole attraverso le quali viene attuata la garanzia dell’adempimento delle singole
transazioni, e quello dei mezzi attraverso i quali in un sistema di settlement
multilaterale su base neﬁ:a, viene garantito ’adempimento dei saldi finali risultanti dalle
procedure di liquidazione. Sul piano degli interessi in gioco, la prima specie di gai‘anzia
pone una serie di problemi di natura essenzialmente microeconomica, attinenti cio¢ alla
singola impresa parte di tali contratti; al contrano la garanzia dei saldi netti pone
problemi di natura sistemica, legati cioé all’integrita del sistema dei pagamenti.

Oggetto di questo capiiolo & il fenomeno dell \msolvenza di mercato nel caso di
transazion: concluse nel mercato over the counter, con particolare riferimento alle
transazioni concluse tra operatori non residenti nel' medesimo ordinamento giuridico
(c.d. transazioni cross — border), quale regolamentato da parte dei master agreements
pilt comunemente utilizzati per i diversi tipi di transazioni cross ~ border. L’importante
ruolo dell’autonomia privata ha infatti condotto a forme di autoregolamentazione che
hanno riguardato i diversi aspetti dell’organizzazione e del funzionamento del mercato e
in particolare all’adozione da parte della stragrande maggioranza degli operatori di
forme standard di cE)ntratto, all’interno  dei quali vengono regolati i profili
dell’insolvenza di mercato sopra indicati. ‘

Nel presente caplitolo a) conI riferimento ai siflgoli tipi negoziali viene illustrata
la struttura ed il funzionamento del contratto e delle clausole sull’insolvenza
(comprendendo in questa categoria sia strument; . prevent1v1 quali le garanzie su
strumenti finanziari, sia le regole applicabili una volta che I’insolvenza si sia verificata);
b) vengono illustrati i profili microeconomici delle clausole sull’insolvenza e in
particolare quale & il ruolo di ques;te clausole all’interno della normativa in tema di

vigilanza prudenziale sugli intermediari finanziari, e ¢) vengono esposte le ragioni per le
' ’ -
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quali le clausole sull’insolvenza hanno rilevanza sistemica, quali sono le dimensioni del
fenomeno e vengono introdotti i problemi di regolamentazione delle clausole

sull’insolvenza che aggravano il rischio sistemico del mercato OTC e che formano
oggetto dei capitoli successivi.

Sezione Prima: 1| Sale and Repurchase Agreement

1.1. Struttura e funzionamento del Sale and Repurchase Agreement: a) Struttura.
Nella sua struttura elementare il pronti contro termine (Sale and Repurchase agreement,
da cui l'acronimo Repo) consta di un acquisto a pronti di una quantitd di strumenti
finanziari per un determinato impdrto, con I’assunzione da parte del venditore del
contestuale obbligo di riacquistare la medesima quantitd di strumenti finanziari a una
data futura per un prezzo predeterminato'’.

x '

" Sulla ‘struttura del contratto ¢ sulla differenza tra Repurchase Transaction ¢ Buy/Sel! Back
Transaction si védano rispettivamente i paragraphs 1 (a) e (b) del TBMA/ISMA Global Master
Repurchase Agreement, 200!_:3 Version, consultabile al sito http://www.isma.org, in generale si vedano C.
BROWNE, How fo Spot a Repo in the Finf;naciai Jungle, in IFLA, 1997, February, H. MOTANI, Legal
Aspects of Repo, The Euro money Multy - Currency Repo Handbook, London, 1997. Sugli aspetti generali
della struttura e regolamentazione aelle repurchase transactions, BURM HUR, Some legal aspects in cross
- border repurchase transactions involving immobilised securities, Part 2, in JIBFL, 2000, 415; BURM
HUR, Some legal aspecis in cross - border repurchase transactions involving immobilised securities,
Part 1, in JIBFL, 2000, 366;:.3. BUSH, The PSA - ISMA Agreement: an analysis of the principal terms, in
JIBFL, 1997, 33; G. MORTON, Inlemationa.l Coverage of the PSA - ISMA GMRA, in JIBFL, '1997, 128; K.
TySON QUAH, US - Treasury Securities Overseas Custody, Settlement, Repo and Collateral, in JIBFL,
1997, 165; C. BROWN — J. b’NEILL, Legal Risk Analisys for Repurchase Transactions in Emerging
Markets, in JIBFL, 1997, 210; E. UWJMTO,j The legal requirements for securities lending and repos and
the legal effect of EMU, in Ei:ropean Financial Service Law, 1997, 224; H. MOTANI, Repo technology on
the collateral train, in European Financiéi Service Law,1996, 150. Sulle dimensioni dell’utilizzo del
Repo INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, [SMA - European Repo Market Survey - no. 1,
June, |

Sul Repo nei diversi ordinamenii giuridici A. BESSE; F. AUCKENTHALER, French "Repo”
Transactions, in JIBFL, 1995, 83; A. PERROT, La vente & réméré de valeurs mobiliéres, in Revue
trimestrielle de droit comme._rcial et de drt;it economigue, 1993, 1; A. REYGROBELLET, Opposabilité ou
Inopposabilité de la clause de réserve 'a'e propriété (observations de droit comparé et de droit

international privé), in Revue trimestrielle.de droit commercial et de droit economique, 1990, 535; M.
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In genere il settlement delle transazioni ha luogo secondo il sistema Delivery
Versus Payment (DVP), cioé con la contestuale consegna degli strumenti finanziari e del
danaro che formano og;gettd del contratto. Non ¢ I;revista alcuna consegna fisica, e
questa ha luogo con movimentazioni sui rispettivi. conti detenuti dagli intermediari
presso 1 soggetti che gestiscono i servizi di pagamento e di settlemem delle operazioni
in strumenti finanziari (es. 7. 4. R. G. E. 7).

Una forma molto diffusa di Repo & rappresentata dal Tri — Party Repo che
consente alle imprese che non sono in grado di sopportare i cosn della complessa
attivita di gestione dei margini di garanzia di accedere a questo partlcolare settore del
mercato monetario. Nel 7ri — Party Repo, come indicato dalla denominazione, nella
relazione tra soggetto finanziatore e soggetto finanziato interviene un operatore di
servizi di gestione accentrata, quale ad esempio Euroclear il quale si fa carico delia
gestione del contratto per conto delle parti in cambio di una commissione che & inferiore
al costo di una gestione in propno grazie alle cconomle di scala che ’operatore ¢ in

grado di realizzare.
il -
1.2. b) Funzione economica del Repo. La funzioné del contratto &
essenzialmente finanziaria, poiché il prezzo della retrovendita viene determinato

! ’ . ’ It
LANTELME, // TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement (versione 2000), in Mondo Bancario,

t

novembre, 23 e ss.. :

Sull’ European Master Agreemenf per operazioni finanziarie, oltre alle Disposizioni Generali
consultabili al sito dell’Evropean Bankeré‘ Association, CLIFFORD CHANCE, Clifford Chance -
Comparison of the main Provisions of TBMA ISMA and ‘EMA; S. MACCARONE, Opinione sulla
conformita dell'EMA al diritto italiano; dattiloseritto; F. CA_LLEGARO, European Master Agreement,
dattiloscritto.

Nella pratica dei mercati finanziari si & soliti distinguere (WAI{BURG DILLON READ, The
{nternational Repo Market — An mvestar' Gmde) tra Repo e Reverse Repo; si tratta peraltro di una
distinzione priva di significato dal punto d1 vista strutturale, in quanto usata per indicare la posizione
assunta dal singolo contraente: per il soggetto che vende gh sltrumentl finanziari, € pertanto assume la
posizione di finanziatore, |I]c0ntratto ¢ denominato Repo, peli' il soggetto che compra con il patto di
retrovendita, ed assume quindi la posizione di soggetto finanziato, il contratto & denominato Reverse
Repo. Per esemphf icare, s¢ la Banca Alfa'decide di finanziarsi presso la Banca Beta tramite un pronti
contro termine, si dice che la Banca Alfa ha concluso un Reverse Repo, mentre la Banca Beta avra
concesso un finanziamento sotto forma di Repo.

&
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4 |
tenendo’ conto del tasso di interesse di mercato monetario per la scadenza indicata; per

Pesattezza di tratta di “un prestito garantito, in cui la garanzia ¢ rappresentata dail titoli:
stes.sn”12 Per chiarire il funzionamento si puo ricorrere al seguente esempio. La Banca A
poss:ede BTP italiani con scadenza a 10 anni per un valore di mercato di 100 milioni di.
Euro, e per rispettare 1’obbligo di riserva ha bisogno di depositare 100 milioni di'Buro
sul conto detenuto presso la Banca Centrale per un periodo di 10 giorni. La Banca B
conclude con la Banca A un Repo con.il quale acquista i BTP per 100 milioni di Euro e
si obbliga alla retrovendita della medesima quantitd e specie di titoli al decimo giorno
dall’acquisto. Il prezzo della retrovendita sara quindi pari 2 100 milioni di Euro pliﬁ gli
interessi per 10 giorni, calcolati in base all’Euribor a tre mesi pari al 3% cioé: j

P, = Py * (1 + t¥(1/365))
i : . .
dove P, ¢ il prezzo della retrovendita, Py il prezzo di mercato dei titoli al tempo
della conclusione del contratto, t 1a durata in giorni del contratto e r il tasso di interesse
di riferimento. Pertanto la Banca A pagherd a2 Banca B 100.082.192 Euro quale
prezzo per il riacquisto dei BTP. I

al
3. ¢) Impieghi del Repo. Date le brevi scadenze dedotte in contratto’?, il ﬂronti
contro termine viene considerato uno strumento di mercato monetario, ed & impiegato

da parte:| dagli intermediari finanziari come strumento di gestione della tesm'reria,

‘ . : ' 1
'2} F. J. FaBozZzZl, F. MODIGLIANI, Mercati finanziari = Strumenti e istituzioni, Hemel I-lempsf;ead -
Bologna, 11995, {ed. italiana a cura di A. Macchiati), p. 436. In ragione della garanzia prestata il repo rate
& in genere pid basso di quello praticato sui prestiti non garantiti: J. BENJAMIN, Inferests in Secui‘itiés -4
Proprietarl'iy Law Analisys of the International Securites Markets, Oxforq, 2000, p. 138, T. ASCAi;lELLI,
Corso di diritto commerciale — Introduzione e teoria dell ‘impresa, 3_" ed., Milano, 1962, p. 19, rileva :“si
pr-ocedetteécon lac.d. “_M;D.HATRA“ e cio¢ una vendita a termine seguiﬁ da un’immediata rivendita a ;':Jronti
per prezzg minore, da parte. del primo acquifente al primo venditore; questi finiva cosi per rim:anere
creditore a termine di una somma superiore a quella data (realmente a mutuo) oltre ghi interessi (e

Pammissibilita del contratto mella casistica, gesuitica provocherd nel sec. XVII gli strali del Pascal nella

|
ottava delle sue lettres provmc:ates)

1 F J. Fapozz|, F. MOD[GLIANI Mercatl finanziari - Srrumentze:stztuz:om, Hemel Hempstead—-
Bologna, 1995 {(ed. italiana a cura ¢1 A. Macchiati), p. 411; m [talia le scadenze sono in genere comprese

trails glomn e i 6 mesi: ibidem, p. 432..
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offrendo la possibilitd di impiegare strumenti a medio e lungo termine quali ad esempio
i titoli obbligazionari ovvero le azioni per acquisire la disponibilita di mezzi liquidi.

Connessa all’utiiizzo come mezzo di gestione delle disponibilitd liquide &
I"impiego del pronti contro termine nell’ambito della politica monetaria. Come noto, la
politica monetaria pud essere attuata sia attraverso interventi diretti sull’offerta di
moneta, quali I’imposizione: di obblighi di riserva 'oppure dtiraverso operazioni sul
mercato, cio¢ con le c.d. operazioni di mercato aperto nelle quali il gestore della politica
monetaria rinuncia alle ﬁroprie prerogative pubbliche e agisce sul mercato al pari degli
altri operatori econom;ici. It pronti contro termi%le puo essere indifferentemente
utilizzato per ridurre la base monetaria o per ampliarla; nel primo_ caso la banca centrale
si pone come venditore di strumenti finanziari, nel secondo quale venditore: in entrambi
i casi il tasso praticato dalla banca centrale rappresent; il tasso di riferimento per
I’intero mercato monetario'®, : I

1
T

1.4. d) La standardizzazione-del contratto. Pur emstendo un principio di
organizzazione, rappresentata dai sistemi informatici che consentono la rilevazione dei
prezzi dei Repo e pertanto dei tassi reali di questa parte del mercato monetario, il
mercato dei pronti contro termine puod essere conmdeillrato un mercato non regolamentato
¢ pertanto le parti sono assolutamente libere nel determinare il contenuto del contratto.
L’esigenza di limitare i costi di transazione connessi all’operativita in questo mercato ha
spinto gli operatori ad adottare forme standard:zzate di contratto. nelle quali vengono
fissate una volta per tutte le regole generali della transazmne, mentre le parti rimangono
libere di determinare le sole condizioni economiche, quali la durata, gli strumenti
finanziari, il tasso di interesse e quindi il prezzo di vendita ¢ di retrovendita e pid in
generale tutte quelle parti dell’accordo che non si prestano alla standardizzazione, quale
ad esempio I'individuazione degli agenti di regolamento. In genere vengono utilizzati
quali contratti standard i master agreements predisposti dalle associazioni delle
categorie a cui appartengono gli operatori. Attualmente il contratto piu diffuso sia nelle
transazioni inferne che per le transazioni cross border ¢ il General Master Repurchase

!
I

"4 Sull’impiego del Repurchase Agreement (c.d. Repo) nella poiitica monetaria: BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS Implications of repo markets for central banks — Report of a Working
Group established by the Committee on the G!obal Financial System of the C’entra! Banks of the Group of
Ten’ countries, Basle, 9 march 1999 (http H www.bis. org/publfcgfle pdf) EU Repo Markets:
Opportunities for Change (Brussels, October 1999) Report of (he Gwvanmm Group

3
[

—-
~
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Agreemént (GMRA) elaborato da The Bond Market Association e dalla Internarzonal
Securities Market Association. ‘

[.’aspetto piu importante della standardizzazione attuata tramite il GMRA a{tiene
al rapporto tra la documentazione standard ¢ le éiﬁgole transazioni. Con la
(sottoscrizione del GMRA le parti non concludono una specifica transazione Repo, ma si
obbligano ad assoggettare le transazioni che esse concluderanno - al regolamento
contrattiale ivi contenuto (Paragraph 1 (b) - Applicab}'iigz). Le singole Umsézioni
vengono, infatti concluée attraverso. una documentazione molto semplificata, definita
Confirmation (Paragraph 3 (b) - Initiation, Conﬁrmatiqn, Termination), nella ﬁualc
vengono, indicati i soli: dati non standard (come accen;nato, il prezzo di vendita ¢
retrovendita, i titoli, la durata gtc.) e il richiamo al GMRA. | !

Il rapporto tra le transazioni e il GMRA non si limita tuttavia alla determinazione
una volta per tutte del regolamento applicabile ai Repo di volta in volta conclusi tra le
parti secondo il modello del contratto normativo ma, come si dira meglio nei paragrafi -
che segiono, consiste di un vero e proprio collegamento negoziale velontario tra le
singole transazioni i cui effetti si manifestano sia nel del calcolo delle Net Exposures €
pertanto .nelia determinazione del lﬁarg_ine di garanzia sia al verificarsi di Events.of
Default, costituendo il fondamento della Early Termination delle transazioni in essere -
(Paragr@ph 10 (b) — Events of Default). : i

Di seguito vengdno esposte le regole contenute all’interno di tale contratto con
particolare riferimento a quelle relative alla disciplina dell’insolvenza, |

A
' : ]

2. 1 Struttura e funzionamento delle clausole sull’insolvenza: a} il controllo
dell’ esposzz:one netta. 1l rischio di credito implicito in una.transazione Repo € assal'
articolato. Corre un rischio di credito il finanziatore, cio¢ il compratore a pronti e
venditore; a termine, costituito dall’impossibilita di adempiere all’obbligo di riacquisto
da parte del soggetto finanziato, cio¢ del venditore a pronti e compratore a termine.
Questo ri:schio ¢ solo in"apparenza escluso dalla garanzia rappresentata dai titoli veﬁduti
perché 11 prezzo di questi ultimi & soggetto al {nercato e, pertanto, il ﬁnanzmtore
potrebbe trovarsi in portafoglio strumenti ﬁna:" “ari che valgono meno dell’importo
ﬁnarlzlato e degli mteresm che gli erano dovuti. Un rischio di credito € corso anche dal
soggetto ﬁnanmato e con31ste nel pencolo che 1l finanziatore a scadenza non s1a in
grado i nvendere quanto da lui comprato Anche in questo caso si potrebbe affen?are
che il nsch10 di credito del soggetto finanziato ¢ escluso dalla possibilita di comprare i
titoli sul mercato, ma questl potrebbero costare piu del prezzo convenuto per la

i

‘ ; 1
| ) .
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retrovendita. In altre parole, al rischio di credito si "aggiunge il rischio di mercato ed
entrambi gravano sui contraenti. '

La tutela contro questi rischi viene realizzata attraverso apposite garanzie reali e
negoziali. ; .

Al Tivello piu basso di tutela si pone l’apphcazwne di scarti di garanzia, nor.
espressamente prevista dal G/RA ma ampiamente utlllzzata dagli operatori per la sua
praticita: a seconda del tipo di strumento ﬁnanmano sottostante all’operazione viene
applicata una percentuale, che varia in relazione al grado di volatilitd dello strumento
finanziario, destinata a coprire eventuali variazioni avverse del prezzo di mercato del
sottostante. Ad esempio, qualora il collateral, cioé': 1 titoli costituiti in garanzia, sia
costituito dal debito pubblico di stati sovrani con elevato merito di credito non si applica
alcun scarto; al contrario quando il collateral & cPstituito da aziom, lo scarto sara
massimo: nel caso precedentemente esaminato, qualora lo scarto sia pari al 5%, per
garantire un finanziamento di 100 milioni di euro, il venditore (cio¢ il soggetto
finanziato) dovra versare titoli per un importo parti a 105 milioni di euro: in questo
modo se il compratore dovesse essere costretto a vendere i titoli per realizzare quanto a
lui dovuto, sarebbe garantito contro una vaﬁazidne a sé avversa del corso dello
strumento finanziario séttost,ante. ' g

Un maggiore grado di tutela per entrambi i contraenti viene ottenuta all’interno
del GMRA (Paragraph 4. Margin Maintenance), con Iadozione di margini di garanzia
soggetti a periodica revisione. La funzione del margine ¢ analoga a quella dello scarto di
garanzia e consiste nella copertura del rischio d1 mercato, ma |’adeguamento del
margine al prezzo di mercato permette di tutelare 51a il finanziatore, che ricevera un
margine commisurato alla riduzione del prezzo degh strumenti finanziari comperati sia
il soggetto finanziato, al quale verra restituito un margme commisurato all’aumento di
prezzo. degh strumenti finanziari venduti. )

Presupposto dell’obbligo di .versamento del: margine & una Net Exposure, che
ricorre quando la somma di tutte le Transaction Exposures di una parte supera la
somma di tutte le Tramsaction Exposures dell’altra, dovendosi intendere per
Transaction Exposure la differenza tra il Repurchase" Price in un determinato giorno e il
Market Value degli Equivalent Securities nel medesnmo gorno  (Paragraph 2.
Definitions, (ww)). La Transaction Exposure éa canco del Buyer cioe del finanziatore,
quando il Repurchase Price & maggiore del Market Value degli Equivalent Securities,
mentre nel caso inverso essa grava sul Seller, cioé sul soggetto finanziato. L’importo del
margine ¢ uguale almeno al valore della Net Exposure.

Volendo esemplificare, p01che ;
‘ i !



28

Texp = Rer— Mvar ' '

S']e Myar = Rpg nessun margine & dovuto; se Mva, > Rpg il margine deve essere
versato dal finanziatore, in quanto in caso di inadempimento dell’obbligo ‘della
retrovendlta da parte del fmanzwtore il soggetto ﬁnanzxato dovra procurarsi sul mercato
gli strumenn finanziari a un prezzo maggiore; se MvaL < Rpr il margine deve essere
versato dal soggetto finanziato, in quanto in caso di mademplmento dell’obbligo ¢ della
retrovendlta da parte del soggetto finanziato il finanziatore disporra di strumenti
finanziari con un prezzo.inferiore all’importo del ﬁnan21amento

In alternativa al pagamento del margine di garanzia, il GMRA prevede a]tn due
sistemni, "1l Repricing e 1’Adjustment, per adeguare |{le condizioni economlche

dell’accordo ai nuovi valori espressi dal mercato degli Equivalent Securzttes di

nfenmento i

Mediante il. Repricing (§4, () le parti ant1c1pano la fine della transaznone
originaria a una data (Repricing Date) che viene assunta quale Repurchase Date;
contestualmcnte le parti.concludono una nuova transazione (Repriced Transactcon)l con
le seguentl caratteristiche: la Purchase Date coincide conjla Repricing Date, il nuovo
Purchase Price viene determinato tenendo conto del valore di mercato degli Equalent
Securities nella Repricing Date; tutte le altre condizioni, i ;1v1 compresa la Repurchase
Date, rimangono immutate. l |

+ Mediante 'Adjustment le parti sostituiscono! una nuova transazflone
(Replace;pent Transaction) a quella originaria, che viene sottoposta a Termination.
i _ ! |

2.2. b) le regole sull’iradempimento. 1l collegamento negoziale volontario cﬁe il
GMRA mstaura tra le singole transazioni ¢ alla base delle regole che nello stesso master
agreement disciplinano le conseguenza degli Events of Default Il principio alla base di
queste regole ¢ quello che il verificarsi di un Event of Default con riferimento ad | wuna
singola transazione determina la risoluzione anticipata di tutte le transazioni in esserg tra
le parti. ‘ : o ‘

Il 'contratto individua i presupposti di applicazione ide:lle regole sull’insolvéhza
nel verificarsi degli Events of Default (Paragraph 10. Events of Defaulf). Non sarebbe
del tutto appropnato definire tali presupposti come 1p0tesx di inadempimento, poiché
I’esame degli stessi mostra come accanto a.cause che possono considerarsi comcnd?ntl
con la nozione di inadempimento adottata dal nostro codiccla civile (§ 10, (@)(i) - § :‘;I 0,

|
g
|
|
l
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(a) (vi}), figurano circostanze che possono sen:plicemente modificare le condizioni
iniziali relative z;lla capacita di adempimento del debitore (§ 10, (a) (vii) - § 10 (a) (x))
rilevando le circostanze 1n quanto tali'e non l’cffettivg pregiudizio.

Al verificarsi di un Event of Default, per tutte le transazioni in essere tra le parti
si considera verificata la Repurchase Date, cioé la data nella quale il Seller deve
adempiere all’ obbhgazmne di niacquisto. La parte non inadempiente (Non Defaulting
Party) provvede al calcolo del valore di mercatq degli Eguivalent Securities che
formano oggetto del contratto, dei margini di garanzia in strumenti finanziari
(Equivalent Margin Securities) e dei Repurchase Prices dovuti; di conseguenza viene
determinato mediante la compensazione il saldo netto complesswo ¢ individuata la parte
debitrice. 11 meccamsmo della compensazione (regolato nel § 10, (b) e (¢)) corrisponde,
ne1 suoi tratti di fondo, a quello descritto all’interno-del codice civile, ma le differenze
di disciplina sono tali da rendere fuorviante qualunqliti: accostamento.

Il calcolo del valore di mercato degli Equivalent Securities ¢ degli Equivalent
Margin Securities rappresenta, come ¢ intuitivo, un passaggio estremamente delicato
soprattutto nel caso di strumenti finanziari negoziati OTC, per i quali potrebbe mancare
un mercato di riferimento. A questo proposito il GMRA fa riferimento rinvia al valore
che pud essere desunto dall’dppropriate Market, cme il mercato che, a giudizio della
Non Defaulting Party,. ¢ in grado di rappresentare meglio il valore dello strumento
finanziario considerato.,

1 RS . b

2.3. ¢) La nozione di “Equivalent Securites".'La Substitution. Sia le obbligazioni
nascenti dal meccanismo del margine di garanzia sia quelle che gravano sulle parti in
caso di inadempimento possono essere adempiute ricorrendo a Equivalent Securities.
Sono tali gli strumenti finanziari che i) sono emessi dallo stesso soggetto che ha emesso
ghi strumenti ﬁnanziari:‘originariaménte dedotti in 'g_:ontratto, c.d. Securities, ii) fanno
parte della stessa emissione, e iii) sono dello stesso tipo, valore nominale, contenuto
enumero delle Securities (§ 2(1)). |

Alle parti ¢ inoltre riconosciuta la facolta d}: modificare il tipo delle Securities
ricorrendo alla c.d. Substitution (§ 8). Le parti ‘possono infatti convenire che le
Securities oggetto della retrovendita, previa restltuzxone da parte del Buyer al Seller
delle Securities ongmanamente trasferite, vengano 'sostituite da altre Securities (New
Purchased Securities) che il Seller provvede a consegnare al Buyer.

Il master agreement ammette pertanto la pit ampia fungibilita degli strumenti
finanziari che formano oggetto del contratto, con la conseguenza che il Buyer pud essere

b Lo
.
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considerata tenuto a un’obbligazione avente per oggetto cose determinate sold nek
genere. Sulle importanti consczuenze di questa cmdtterlstlca, sia sul piano glurldlco sia

su quello del funzionamento dei sistemi di pagamento, si dxra oltre. |

', : Sezione Seconda: 1 derivatili_ oT1C |

| :
1l. Struttura e funzionamento dei derivati OTC a)Struttura dei dredit
derivatives. All’interno del mercato dei derivati OTC"’ unzT pbsizione di assoluto rilievo

1

i

|
3 Sui derivati over — the — counter categoria nella quale possono essere compresi — oltre ai

credit derivatives di cui si tratta nel testo - le diverse forme di snlzaps options, e forward e le loro
combmazwm la letteratura & oramai vastlssma Con riferimento alle questioni trattate nella tem si
vedano F. CAPUTO NASSETTI, Profili c:wbstia dei contratti derivati ﬁ{ianz:an, Milane, 1997; R. TASCA,
Normativa e Rischio di Mercato dei contratti di opzione, in Bancar:'ia, 1995, n. 9, 84; E. DOSA, Gli
strumenti derivati e i recenti sviluppi dell’attivita bancaria, in Bancarit’r 1993, n. 10, 71; S. M. CARLl’,ONE
Derivati finanziari e diritto internazionale privato e processuale; alcune considerazioni, in Dmtto del

Commerc:o Internazionale, 2000, 3; F. CAPUTO NASSETTI, Prof li legah delle opzioni sul tm?o di

I
interesse: CAP FLOOR, CORRIDOR COLLAR, PRA e opzioni su; FRA, n Diritto del C‘ommercm

Internazionale, 1993, 873; D. PREITE, Recenti sviluppi in tema di contratti differenziali semplici (in
particolare, CAPS, FLOORS, SWAPS, INDEX FUTURES), in Din'nio del Commercio Intemazidlnale,
1992, 171; P. BERNARDINI, /{ risc_;'lu‘o di cambio nei coni intemalzio-r'zali, in Diritto del Commz'ercio
Internazionale, 1989, 3; DERIVATIVES POLICY GROUP Una proposta di autbregoiamenrazione dell 'atllrivitc'z
di negoziaz'lione degli strumenti derivati “over - the — counter”, in Ban.ca,l Impresa, Societa, 1995, 473 -
484; R. C._?:R_EEDE]_\I, La supervisione dei mercati delle attivita derivate, in Banca, Impresa, Soc_'ietd,
1994, 435 + 457; N. JACKLIN, Sales Practice in Over the Cou;nter Deri{zatives Transactifms. JIBFL, :1995
181; A. HUDSON, Assessing Mistake bf Law in Derivatives Transactifl)nS‘ Kleinwort Bensan v. Lincoin
City Council and the local Authorzty Swap Cases in JIBL, 1999, 96; S] HENDERSON, Derivatives Lalw as
a Niche Area is Dead, in JIBL, 1997, 351 R. DALE, Derivatives: the New Regulatory Chal!enge in
JIBFL, l99|> 5, W. BLAIIR, L.rabthty Risk in Derivatives Sales, in JIBL,, 1996, 18; P. JOHNSTONE + M,
JONES, Derivatives rﬁarke!s - are the current legal framework a"nd ='Iaw enforcement procedures
effective?, in European Financial Service Law, 1999, 244, A. BELCHAMBERS, The futures and ophons
association: a profile, in European Financial Service Law, 1996, 51; D SOUTHERN, The impact of the
UK Fmance Bill on derivative financial mstruments in European Fmanc:a! Service Law, 1996, 85, K.
PLUMR[DGE A. WIEMER Derivatives, legal documentation and camputer database, iIn European
Financial Service Law, 1996, 211; D. SOUTHERN, Getting the meagures of derivatives, in European

Financial Service Law, 1996, 273; S. JAMES, Excluding obligations'to derivatives counterparties, in
[ y |
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§ia in termini di volumi negoziati sia per la strumentalitd rispetto alla gestione della

' compete ai credit derivatives, cio quelle OTC Transactions o note

politica monetaria
strutturate nelle quaii 1I valore dell’obbligazione d1 almeno una delle parti dipende
dall’adempimento di un "obbligazione (Reference Obhgatzon) da parte di un soggetto
terzo rispetto al contratto (Reference Entity), ovvero dalla modifica del merito di credito
della Reference En_t.ityf? (c.d. Credit Events). 1 credit derivatives comunemente
impiegati nel mercato _OTC sono stati ricondotti ad alcune categorie generali, in
relazione alla loro struttura e al tipo di‘rischio che viePe dedotto in contratto.

Nei Credit Default Swaps una parte, in corﬁspettivo di una commissione, si

obbliga al verificarsi di un credit event ad acquistare uno strumento finanziario il cui

ol

European Financial Service Law, 1995, 17; T. PLEWS, F?ighting the fear factor in documenting
derivatives, in European F, inanciaf Service Law, 1995, 226, A:IM CORCORAN, Prudential Regulation
of OTC derivatives - lessons from the exchange - traded seétor in European Financial Service Law,
1995, 274 A. BESSE, A, GAUVIN Licéité des dérivés de crédit en droit francais, in Revue de Droit
Bancatre et de la Bourse, 1999 45 A. BESSE, A. GAUVIN, Les risques inhérents & l'utilisation des
derivés de crédit, in Revue de Droit Bancaire et de la Bourse, 1999, 236: G. KOLIFRATH, L'annexe
AFB Revise en garantie, un outil de gestion des instruments Jinanciers a terme, in Revue de Droit
Bancaire et de la Bourse, 1997 143; P. A. BARCROFT, Denvatwes and market disclosure - Leaving no
Stone unturned, in JIBFL, 1998 131.

. '® Si veda il Sote 24 ore del 9 gennaio 2003, p. 29. | '

78 K. HENDERSON, Credit Der:‘vall:ves, Part I: the Context, JIBFL, n. 8, 1998; dello stesso A.
sono le distinzioni che seguono tra le diverse categorie di crezgit derivatives. Sui problemi generali della
regolamentazione degli swaps H. PICARDA, Interest Rate Sw;zp Agreements in the Courts, Part 2, in
JIBFL, 1997, 170; A. HUDSON, Swapping Ideas, in Europecfn Financial Service Law, 1995, 164; C.
BROWN, Legal, docu_rnen:arr:on and regulatt;:ny issues of credit Lierivatives, in JIBFL, 1997, 119,

Sui singoli ordinamenti giuridici; ASSOCIAZIONE B;‘ANCARIA ITALIANA, Norme re!a{ive alle
operazion! di IRS e DCS tra aziende di cretliito e/o socield ﬁna}zziarie; BOR.SAITALIA, Domestic index lira
swap, www.borsaitalia.it; F. POLLOK, Cambi a termine e riporti in divisa (swaps), in Bancaria, 1956,
1120; L. CAPALDO, La disciplina contrattuale delle operazioni di swap tra intermediari finanziari, in
Bancaria, 1993, n. 2, 49; F. CAPUTO N‘ASSET'TI, Considei‘azioni in tema di swaps, in Diritto del
Commercio Internazionale, 1993, 321; F. (I:APUTO NASSETTI, Profili legali degli interest rate swaps e
degli interest rate and currency swaps, in Dxrmo del Commercio Internazionale , 1992, 69, L. ASSAYA,
Validité des opérations d'equity swap au regarde de la proh;bi:wn des pactes léonins, in Banque et Droit,
200;2, n. 82, 25; A. DE LUMMEN, C"_:f)_.mributiion a l'étude des d?rivées de crédi:j, in Bangue et Droit, 200 I,
n. 75, 14. | ‘ "
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merito di credito & peggiorato, ad un prezzo prestablllto owero a pagare la differenza
tra il prezzo prestabilito e il prezzo di mercato.

La categoria dei Total Return Products pud essere a sua volta articolata nelle due
sotto categorie dei Total Return Swaps e delle Total Return Credit - Linked Notes.

Nei Total Return Swaps le parti fanno riferimento‘ad uno strumento finanziario
(Reference Obligation) il cui rendimento & uguale ad un determinato indice pm uno
spread (es. LIBOR + 0,5%). L accordo prevede le seguenti O!I'Jbligazioni. 1l Seller of the
Risk (cio¢ il soggetto che conclude il derivato per coprhj'si da un determinato rischio
finanziario; RS) si obbliga nei confronti del Buyer of the Risk (cioé il soggetto che
acconsente a farsi carico del rischio che il RS intende alienare; RB): 1) a scadenze
periodiche, a pagare una somma pari al rendimento della Reference Obligation (es.
LIBOR + 0,5%); i1) alla scadenza della Reference Obhgatlan ovvero al verificarsi d1 un
credit event, a consegnare strumenti finanziari del tlpo convenuto (Delwerable
Obhganons) Il RB si obbliga verso il RS i) a scadenze periodiche, a pagare, una
somma pari al costo dell’indebitamento per il RS (es. il LIBORY); ii) a scadenza, a pagare
il prezzo convenuto in precedenza per le Deliverable Obhgatzons

Nelle Total Return Credit - Linked Notes ' RB compra una Note emessa dal RS
per un determinato importo. II RS si obbliga, in base alla Note: i) a pqgare
periodicamente al RB una somma equivalente al rendimento nello stesso periodo della
Reference Obligation; ii) a scadenza della Note o al Veri:ﬁcarsi di un credit event, a
riscattare la Note in uno dei modi seguenti: a) consegnandg Deliverable Obligations; b)
pagando il capitale rimborsato per le Reference Obligations, quando la Note ¢ le
Reference Obligations hanno la medesima scadenza; c) pagando il valore di mefcato
delle Reference Obligations se la scadenza delle Reference Obligations ¢ successwa a
quella della Note. . ‘

La categoria dei Digital Products, comprende le| seguenti sotto categorie. |
Digital Swaps, nei quali il RB riceve un importo periodico, ma al verificarsi di un Credit
Event deve pagare un importo predeterminato. Le Digital Options, nelle quali il RS paga
un premio come corrispettivo del diritto di ricevere una certa somma al verificarsi di un
Credit Event, qualora decida di esercitare 1’opzione. Le Digital Credit — Linked Nc"gtes,
nelle quali il RB acquista dal RS una-Note per un deterrhinato importo € in cambio
riceve una somma periodica. Quando si verifica un Credit Event la Note viene riscattata
dal RS per un prezzo inferiore a quello di emissione; se non si verifica alcun Credit
Event la Note viene rimborsata al valore nominale. i |

Nei Credit Decline Products ¢ previsto il pagamento di un importo com:msurato
al peggioramento del merlto di credito della Reference Ennty L’accordo prevede che 1)

i
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il RB si obbliga a comprare Deliverable Obligations ad un prezzo prestabilito
(Reference Price), ovvero se & previsto il regolamento in contants, a pagare una somma
pari alla differenza tra il Reference Price ¢ il prez%o di mercato (Final Price} della
Reference Obligation; ii) il RS paga un importo fisso periodico, nel caso I’accordo sia
stato strutturato come §wap, ovvero un premio, nel caso in cui I'accordo sia stato
strutturato come opzion?. Questo tipo di credit derivatives differisce dai Total Return
Products in quanto i) il pagamento periodico non, corrisponde al rendimento della
Reference Obligation; 11) tutti i prezzi (Final Price, Reference Prtce) vengono elaborati
in modo da riflettere solo il peggioramento del merito di credito e non altre variabili.

! fi

1.2. b) Impieghi. 1 E'redit Derivatives sono impiegati per diverse finalita:
protezione dal rischio di credito di un pamcolare strumento finanziario e/o emittente;
protezione da rischi leCI‘Sl dal péggioramento del mcnto di credito; acquisto da parte
del RB, di strumenti a quali non ha accesso, ovvero possibilita di replicare il
rendimento di quegli strumenti; gestione del rischio di portafoglio.

La strumentalita al contenimento rischio rende questi contratti molto importanti
nella gestione della politica monetaria per la copertura dei rischi tipici di questa,
rappresentati dal rischio di cambio e di tasso di interesse.

1.3. ¢} Standardizzazione. Come per gli altri strumenti finanziari negoziati nel
mercato OTC non esistono né un contenuto né una forma tipica. Attualmente la
Documentation dei Credit Derivatives ha luogo nelle seguenti forme'®. La Note Form &
la forma in genere preferlta dal RB in quanto il derivato assume la forma di un titolo
obbligazionario strutturato, che & piu agevolmente inquadrabile all’interno della
normativa di vigilanza prudenziale. In genere le Credit — Linked Note vengono create ad
hoc, oppure vengono fatte rientrare all’interno di uqh Medium Term Note gia esistente.
Nel caso in cui le parti necessitino di un accordo adeguato alle proprie caratteristiche
strutturali e operative si ricorre agli Specialised Agreements, cioé ad accordi il cui
contenuto ¢ volta per volta Geterminato dalle I."-"'tl Tuttavia, la forma pil comune &
quella della Conﬁrmatiqn in base ad un Master Agreement.

L’esigenza di uh minimo di regole comuni ha portato I’ International Securities
Derivatives Association (ISDA), associazione che rappresenta gli operatori del mercato

. '8 S. K. HENDERSON, Credit Derivatives, Part 2: Selected Documentation Issues, in JIBFL, 1999.
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internazionale dei derivati, a elaborare uno schema di contratto contenente un nucleo
minimoidi norme applicabili al contratto derivato prescmdendo dal tipo concretamente
concluso dalle parti. Tale contratto, denominato ISDA Master Agreement ¢, allo stato, il
modello' di contratto maggiormente utilizzato per le transzlizmm cross — border, nonche

per quelle domestiche avendo di fatto soppiantato i modelh elaborati dalle associazioni
nazmnah 1

i
t

o o

2.1 Struttura e funzionameﬁto delle clausole sﬁ}f'insolvenza I mezzi pler la
garanz:a dell’esposizione netta. 1a garanzia dell’ espoéllzlone netta viene regolata
all’ mtemo del Credit Support Annex™, allegato dell’1SDA Master Agreement.

Il sistema di garanzia si fonda sulla definizione di [alcune variabili economiche,
contenuta nel paragraph 10 (Definitions). 1 concetto. fondamentale ¢ quello di
Exposuré ciog, con riferimento ad, una parte, I’importo che a) se positivo, la barte
riceverebbe dall’altra (in questo caso la parte viene deﬁmta.| Transferee), e b) se negatwo
la parte pagherebbe all’altra (in questo caso la parte viene deﬁmta Transferor), qualora
tutte le transazmm in essere venissero risolte ad una certa data, c.d. Valuation Date,
assunta dalle parti quale riferimento per il calcolo delle Exposures, € determinata dalle
stesse paiti all’interno del paragraph 11(c)(ii). - "

La presenza di una Exposure obbliga la parte che la subisce a trasferire'?!} alla
controparte un importo in contante o titoli (il tipo di st_:rumellnti utilizzabili come garanzia
sono definiti Eligible Credit Support e vengono specificati dalle parti insieme al rel&ti.vo
peso nel; paragraph 11(b)(ii)) a garanzia dell’esposizione stessa, definito Delivery
Amount (paragraph 2 (a)). 1l calcolo del Delivery Amount si articola in una serie di f‘asi

I primo luogo occorre determmare il Credit Support Amount (paragraph ’1 0).
Ai fini di'una piu agevole comprenswne, si pud affermare che il Credit Support Amount

4 ‘- ' b

1 Oltre ai riferimer;ti relativi ai dlerivati di credito, s vedancj; L; G, RADICATI DI BROZOL:‘O, I
contratto modello di swap dell'ISDA, in Diritto del Commercio Internazionale, 1988, 539,; S.
HENDERSON, English Cases dealing with Settlement Provisions of the ISDA Master Agreement, in JIBFL
2000, 190; A..LEMON, Early termination paymenis under the 1992 ISDA Master Agreement, in JIBL,
2001, 84;'N. HvaL, Credit Suj;port Agreements: an analisys ;of ISDA’s latest Standardised
Documentanon in JIBFL, 1996 378; H. PICARDA, Interest Rate Swap Agreemem in the Courts, Partl in
JIBFL, 1996, 428. | _ \

» Se non diversamente specificato, nel presente paragrafo 51 fa riferimento all’/SDA Credit
Support Annex 19935, ‘ |
| ‘ : : ] 1
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corrisponde alla 7 ransfc'eree 's Exposure, cioé all’esposizione del Transferee verso il
Transferor. E’ possibile, tuttavia, che le parti abbia;no convenuto sia un Indipendent
Amounts sia un Threshold Amount (cioé soglie di garanzia minime, non variabili in
relazione all’ Exposure, Qaragraph 11(b)(iii)): in ques;o caso 1l Credit Support Amount &
la somma della Transferee's Exposure e degli Indzpendem Amounts applicabili al
Transferor, al netto degll Indipendent Amounts 'applicabili al T ransferee e del
Transferor Threshold,

Occorre determlhare, poi, il Credit Support Balance (paraéj?faph 10) di ciascuna
parte, cioé la somma-a) di tutto I’Eligible Credit Support che le parti si sono
reciprocamente gia trasferite in garanzia, b) delle 'JDistribution.g dell’Eligible Credit
Support, cio¢ di quanto hanno fruttato a ogni titolo (interessi; dividendi, etc.} gli
strumenti finanziari che formano I’Eligibie Credit Support, ¢) di quanto ricavato dalla
vendita dell’Eligible Credit Support. . g

Il Delivery Amount pud a questo punto esléere calcolato, e corrisponde alla
differenza tra il Credit Support Amount ¢ il Credtt Support Balance del Transferor.
L’obbligo di consegna, c.d. Credit Support Obhgat:on, sorge solo se il Delivery Amount
¢ maggiore o uguale al Minimum Transfer Amount del Transferor, cioé alla soglia
minima individuata dalle parti nel paragraph 11(b)(iii)(c) la quale in mancanza di una
indicazione delle parti si considera ugﬂéle a zero.

Quando il Credit Support Balance del Transj?ror ¢ maggiore del Credit Support
Amount, sorge a carico del Transferee una Credit Sziioport Obligation (paragraph 2(b))
avente per oggetto il c.d. Return Amount. 1l Return Amount corrisponde alla differenza
tra il Credit Support Balance del Transferor e'il Credit Support Amount, ed ha per
oggetto Equivalent Credit Support, cioé strumenti finanziari equivalenti nel tipo a quelli
ricevuti dal Transferee in qualita di Eligible Credit Support (paragraph 10). 1l Return
Amount ¢ dovuto solo se maggiore o uguale al Minimum Transfer Amount del
Transferee, ciot alla soglia minima individuata dalle parti nel paragraph 11(b)(iii)(c) la
quale in mancanza di una indicazione delle parti si considera uguale a zero. Con il
pagamento del Returrn Amount il Credit Support Balance del Transferor viene ridotto in
misura corrispondente. , | »

2.2. Struttura ;e Junzionamento delle ckgusole sull’insolvenza. Le regole
sull’inadempimento in generale. La prevenzione delle conseguenze a cascata
dell’insolvenza (cio¢ della propagazione dell’impossibilitd di adempiere da una a tutte
le transazioni in essere) si articola, all’interno dell’JSDA Master Agreement (Multi

%
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Currency) 1992 nelle seguenti fasi: a) individuazione deil casi rilevanti; b) risoluzione.
anticipata delle transazioni in essere;-c) determinazione d'f:lle rispettive posizioni nette;
d) compensazione e pagamento. ‘

. ‘

ii ) i

| :
2.2.1. Struttura e funzionamento delle clélus:jole sull ’insolvenza..j,‘ aj

Individugzione dei casi rilevanti. 1| Master Agreement di‘stipgue tra Events of Dé‘;fauls

(par. 5(4)) e Termination Events (par. 5(B)); la distinzidne rileva in quanto, come si

dira, mentre gli Events of Default comportano la rlsoluzmne di tutte le transazm‘m in

essere, i Termination Events mmdono esclusivamente sulle transazioni mteressate
: l
dall’evento.

| :
Sono considerati Events of Defauh‘ le seguenti circostanze: i) inadempimento
di un obbligo di pagamento o di consegna (Failure to Pay or Deliver); i1) In generale
’inadempimento di obbhghl nascenti dal contratto (Breach of Agreement); iii) il Credzt
Support Default, cio¢ 1) I'inadempimento di obblighi nascenti dal Credit Support
Document; 2) il venire meno del Credit Support Document; 3) la contestazione della
validita qel Credit Support Docume;?t, iv) la non veridicita delle dichiarazioni rese dalle
parti in sede di stipula del contratto (Misrepresentation); v) I'imadempimentd di
transazioni che le parti qualificano nello Schedule come Specified Transactions {Default
under Specified Transaction); vi) I'inadempimento di uno o piu obblighi delle part1 o
del Credit Support Provider (Cross Default), vii) 1’ assoggettamento a procedure
concorsuah o di ristrutturazione (Bankruptcy); viii) v1cendc di finanza straordmana\ alle
quali non segue la successione nelle transazioni in essere (Merger without Assumption).
Vengono considerati Termination Events le]| seguenti circostanze: i)
I'impossibilitd di adempiere dovuta a modifiche leg1slat1ve (Illegality); ii) modlﬁche
alla normativa tributaria a cui & soggetta una delle parti, tale da incidere sugli u‘nportl
dovuti alla controparte (Tax .Eyent), iii} il verificarsi di un Il”ax Event come conseguenza -
di una fusione (Tax Event upon Merger); iv) riduzione del merito di credito di una delle
parti in seguito a una fusione (Credit Event upon Mergér);- v) ulteriori Termination
Events indicati dalle parti (Additiondl Termination Event). ’ . ‘
L 'f
2. .2 2. b) Risoluzione anticipata delle Transazioni- m essere (Early Termmatlon)
Al verificarsi degli eventi sopra descritti, il contratto dlspone la risoluzione delle
transazioni in essere (Right to Terminate), distinguendo tr gh effetti di un Event of

Default € i un Termination Event.

l

|
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Nel caso di Event of Default, 1a Non — Defaulting Party (NDP) pud indicare unz
data (Early Termz‘natia? Daic) a partire dalla quale, se l’Event‘of Defauit non verra
sanato, futte le transazioni in essere si considereraxllmo soggette a Early Termination
(Right to Terminate following an Event of Default, par. 6(a)). Le parti possono inoltre
specificare casi di Automatic Early Termmatzon cio¢ casi nei quali la risoluzione
anticipata opera di diritto. I
« Quando si verifica un Termination Event e'non & possiBile rimuovere la sua
causa, la parte che lo subisce (Burdened Party nel caso di Tax Event, e Affected Party in
tutti gli altri) pud fissare una Early Termination Date relative alle sole Affected
Transactions (Right to Terminate following a Termination Event, par. 6(b)).

. .
If

2.2.3. ¢) Determinazione delle rispettive posrzzom nette. La fase p1u complessa ¢
rappresentata dal calcolo delle rispettive posizioni nette (Payment on Early
Termination, par. 6(e)). Presupposto del calcolo ¢& 14 scelta della Payment Measure, tra
Market Quotation ¢ Loss, € del Payment Method, tra First Method e Second Method.
Nel caso di mancata scelta, si applicano Market Quotation e Second Method.

Per Loss (Definitions, par. 14) si intende ’ammontare delle perdite e delle spese
relative a alle Terminated Transactions calcolato sechondo buona fede da ciascuna parte.
Il computo della Market Quotation {Definitions, par. 14) ha luogo sul presupposto che
ciascuna parte concluda con un Market Maker un contratto per assicurarsi
I’adempimento degli obbhghl nascenti dalle Terminated Transactions (c.d. Replacement
Transaction); 'importo della Market Quotation corrisponde a quanto la parte
riceverebbe dal Market Maker (in qﬁesto caso la- Market Quotation assume valore
negativo) ovvero a quanto dovrebbe essere pagato dalla stessa parte al Market Maker (in
questo caso la Market Quotation assume valore positivo).per concludere la Replacement
Transaction.

Nel caso di Event of Defau!t sono possibili l? seguenti combinazioni di Payment
Measure ¢ Payment Method (par. 6(e) (z)) ¢

Se le parti hanno scelto First Method e Market Quotatlon la Defaulting Party &
tenuta a pagare alla NDP il seguente importo, solo se positivo: il Settlement Amount
relativo alla Terminated Transactions, piu gli Unpaid Amounts dovuti alla NDP, meno
glt Unpaid Amounts dovuti alla NDP. Per Settiement Amount si intende (Definitions,
par. 14) la somma della Market Quotatzon delle Termmated Transactions per le quali
sia stato possibile applicare tale metodo, e della Loss relativa alle Terminated
Transactions per le quali non sia st;ltd possibile de:terminare la Market Quotation; per



Unpaid Amounts si intendono gh importi dovuti, in danaro o strumenti finanziari, prima
della Early Termination Date o a quelle data. l i

Se le parti hanno sceito First Method e uoss, la DP deve pagare alla |NDP
I’importo della NDP's Loss, se positivo. | :

Se le parti hanno scelto Second Method e Market Quotatton in primo lluogo .
deve essere determinata la seguente somma algebrica: il Settlement Amount relativo alla
Termmatea' Transactions, piu gli Unpaid Amounts dovutl alla NDP, meno gli Unpazd‘
Amounts| dovuti alla NDP. Se la somma ha segno positivo, \la DP deve pagare I’ 1mport0
alla NDP; se la somma ha segno negatlvo € la NDP a dovérne pagare il valore assoluto
alla DP. . b

Se le parti hanno scelto Second Method e Loss ; deve essere determmata la
NDP's Loss se la NDP's Loss ha segno positivo la DP deve pagare I’importo alla NDP
se ha segpo negativo € la NDP a dovemne pagare il valore assoluto alla DP. i

Nel caso dei Termination Event sono possibili le seguenti combinazioni (par.
6(e)(ii)). 7' | o |
.8 Qualora vi sia urna sola Affected Party, le parti posscl)no scegliere Second Method
e Market Quotation, ovvero Second Method e Loss; | ’Aﬁected Party ¢ la DP mentﬁ'e la

non ~ Affected Party ¢ la NDP; inoltre, le Terminated Transact:on sono solo le Aﬁ"ected
Transacnons -i g,
Qualora le parti siano entrambe Affected, sono possibili le seguenti scelte. ‘i
Se le parti scelgono Market Quotation (par. 6(e)(ii)(A)), I'importo dovuto &
uguale alla seguente somma algebrica: la meta della differenza tra il Settlement Amt'mn.*
della parte con il Settlement Amount maggiore ¢ il Settlement Amount della parte con il
Settlement Amount minore, piu gh Unpaid Amounts dovut1 alla parte con il Settlement

Amount maggiore, meno. gll Unpaid - Amounts dovuti alla parte con il Settlement Amount
minore. : : : | 1

Se le parti scelgono Loss (par. 6(e)(ii)(B)), ciascun!a parte determina la pro'pria
Loss, ¢ I'importo dovuto ¢ pari alla meta della differenza tra'la Loss della parte con Loss
maggiore ¢ la Loss della parte con Loss minore; se la differenza ha segno posmvo la
parte con ‘Loss minore paga quella con Loss magglore,. se la differenza ha segno
negativo, la parte con Loss maggiore paga quella con Loss minore.

S
Gli importi determinati nei modi visti sopra esauriscono le pretese reciproche

((par. 6(e)(iv)).

i i
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Sezione Terza: I contratti del mercato dei cambi
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in another currency

1.1, Struttura e funzionamento delle éperaziotlifi in cambi a pronti e a termine. a}
Struttura. Le transazioni in cambi hanno per oggetto, “the purchase by one party of an
agreed amount in one currency against the sale by zt to the other of an agreed amount
n21

Le operazioni m_ cambi comprendoﬁo sia le operazioni a pronti (c.d. mercato
spot) sia i derivati in cambi, rappresentati’ principalmente da opzioni in valuta (c.d.
currency options), ovvero da contratti per consegna futura (c.d. forwards).

1.2. b) Funzione del contratto. A differenza di quanto accade per gli altri
contratti del mercato OTC, i contratti del mercato dei cambi non possiedono
un’autonoma funzione economica, ma si. caratterizzano semplicemente per il loro
oggetto rappresentato da valute. E’ possibile comunque distinguere tra contratti del
mercato dei cambi con funzione traslativa i 1n senso stretto ¢ contratti nei quali 1 profili
funzionali appaiono molto piu articolati. Appartengono alla prima categoria i contratti
del mercato spot nel quale la domanda ha natura essenzmlmente traslativa, quale ad
esempto D’acquisto di valuta per acquistare attivitd ﬁnanzmrle o commodities
denominate in valuta straniera. I derivati in; cambi oltre a soddisfare esigenze di natura
traslativa possono essere impiegati per dwersx scopi, quah la copertura, la speculazione,

Parbitraggio.

Eam

1.3. ¢) Impieghi. Oltre che per le funzioni sopra indicate, le operazioni in cambi
rappresentano uno dei pitl importanti strumenti della politica ;nonetaria [’andamento
dei tassi di interesse reali di un determmato paese ¢ ‘infatti p031t1vamente CONNESSO con
il prezzo della valuta nazionale. Cid accade in virtd della relazione che lega il
rendimento a scadenza di uno strumento fina.nzmno. a reddito fisso con il suo prezzo di
mercato determinato tra I’altro dal tasso di cambio. I”n termini algebrici, la relazione che
lega il tasso di cambio al tasso di interesse viene espfessa dagli economisti come:;

-

EP/P,, = q+ v*R

i

2 The 1997 Inrematwnai Fore:gn Exchange and Optwn Master Agreement (FEOAM) sec. |
{Definitions). . - ' ! : !



dove EP rappresenta i prezzi esteri dei prodotti 1ta11a111, w il prezzo dei bem del
resto del mondo, R il tasso di interesse, mentre q e v sono costantl

Infatti, poiché il prezzo degli strumenti 'ﬁnanz:an a reddito fisso emeSSI €
negoznatl nel mercato internazionale dei capitali, con leccezxone delle emlssmm in
valuta, viene espresso nella valuta nazionale dell’ emittente le variazioni del cambio
rispetto & un valuta di riferimento si traducono in altrettante: variazioni di prezzo delio
strumento finanziario e pertanto in modifiche del tasso di renchmento effettivo, anche in
assenza i modifiche del prezzo sul mercato secondario di’ quella attivita ﬁnanzmna La
ragione per la quale questa relazione rileva ai fini della pohtlca monetaria nswde nel
fatto che le pill importanti emissioni di strumenti ﬁnqnz_:an a reddito fisso sono
rappreseﬁtate dai titol: del debito pubblico. Pertanto una mbdi_ﬁca del tasso di cambio si
traduce in una modifica del tasso di interesse in base al quale uno stato si indebita
allinternio del mercato internazionale dei capitali, e di cbnéeguenza in una modifica
dell’intera dinamica dei tassi di interesse interni a quello stato'1 "

Gli interventi sul mercato dei cambi consentono quindi alla Banca Centrale di
controllare con maggiore efficacia i tassi di interessi interni allo stato® :1

. 1
' o 3
i

1.4. d) La standardizzazione del contratto. Come accaduto per gli altri cont;r.'atti,
anche i contratti in uso._nel mercato internazionale dei cambl sono stati oggetto dEl un
processo di standardizzazione. Questo compito & stato’ svolto dalle associazioni
inteazignali che riuniscono i cambisti e precisamente .da The Foreign Exchange
Committee, in associazione con The British Bankers Association, The Canadian
Foreign Exchange Committee, ¢ The Tokio Foreign Exchange Market Pracnce
Committee”. 1

Anche in questo caso viene mantenuta ferma la dlstmzmne tra il Masrer
Agreement che fornisce le regole che valgono per tutte le transazmm in essere tra le

parti e rientranti nell’ambito di applicazione del Master Agreement stesso, ¢ le smgole
operazioni in cambi. - P !

%

‘ o |
i ; L
22 Sul rapporto tra tasso di cambio e tasso di interesse si veda R. E. HALL, J. B. TAY_IF,OR,
Macroeconaomia. Teoria e polr’ﬁca economica, Milano, 1990, pp. 273 ss.; L 1
2 F. CAPUTO NASSETTI,Considerazioni sull'introduzione dell'International Foreign Agreement

"IFEMA" nei mercati finanziari, in Diritto del Commercio Internazionale, 1.996, 117. |

1 t
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2. Struttura e funzionamento delle clausole sull insolvenza. Nel caso si verifichi
un event of default, la parte non inadempiente (Non I")efaulting Party — NDP) ha diritto
al close — out di tutte le obbligazioni in valuta esistenti in essere con la controparte
inadempiente (Deﬁmltmg Party - DP), cloe di con31derare tutte le obbligazioni
(Currency Obligations) scadute nello stesso giomo (cd Close — Out Date, sec. 8.1+
Manner of Close - Out ana’ Liguidation — (a) Close - Out), nonché alla liquidazione di
tutte le transazioni in essere a tale data. ! ;

La liquidazione: viene articolata dal contratto nelle seguenti fasi (sec. 8.1.
Manner of Close - Out and Liguidation — (b) Liquidagion of Currency Obligations).

In primo luogo la NDP calcola, con riferimento a ciascuna transazione in essere,
il Close — Out Amount, cioé I’importo delle rispettivé obbligazioni in valuta nella Base
Currency scelta dalla NDP. Nel determinare tale importo valgono le seguenti regole. Se
’obbligazione in valuta scade nella Close - Out Date o successivamente il suo importo
¢ quello dedotto in contratto; se I’obbligazione ¢ gia scaduta al tempo della Close — Out
Date all’importo dedotto in contratto deve essere aggiunto 1’interesse su tale somma dal
giomo della scadenza (Value Date), fino alla Close — Out Date. La NDP determina il
Close — Out Amount al cambio del glomo in cul. ¢ in grado di acquistare la valuta
necessaria alla conversione. |

., Una volta determinato il Close — Out Amount delle singole transazioni, la NDP
determina la somma di tutti i Close - QOut Amounts delle obbligazioni in valuta,
distinguendo tra la somma degli importi che la NDP'ha diritto di ricevere e quelli che la
stessa NDP ha 1’obbligo di consegnare alla DP, e distinguendo ulteriormente tra le
diverse Value Date delle obbligaziohi in valuta. Il}i base ai Close — Out Amounts, la
NDP determina I'importo del Closing Gain o della Closing Loss, cioé rispettivamente la
posizione netta attiva (Closing Gain) o passiva (Closmg Loss) facente capo alla NDP
stessa (sec. 8.1.(b)(i}C)), quale somma algebrica degh importi.dovuti alla NDP e degli
importi che la NDP & tenuta a consegnare alla DP, distinte in relazione alla diverse
Value Date. La distinzione delle C{osing Gains e c_“lelle Closing Loss in relazione alle
Value Date delle obbligazioni di cui esse rappresentano la somma & strumentale alla
attualizzazione di tali importi alla Close ,L Out Date (Determining Present Value) in
relazione al tasso LIBOR. |

Infine la NDP determina I’importo 'dovute dalla DP o quello che la NDP dovra
consegnare alla DP come somma algebrica fra tutte le Closing Gains riferite alle diverse
Value Date e attualizzate e tutte le Closing Loss riferite alle diverse Value Date ¢
attualizzate. j , ) /
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I diritti di Close — Out e la Liquidation competono alla NDP anche nel caso in
cui un Event of Defauit affligga Currency Options in essere con la DP (sec. 8.1.). La
Liquidation delle opzioni ha luogo secondo regole che divergono da quelle viste per le
Currency Obligations. | ' :

In primo luogo la NDP deve calcolare il Settlement A}nount di ciascuna opzione
in essere (sec. 8.1.(c)(i)). Se si tratta di opzioni non ancora esercitate il Settlement
Amount corrisponde al valore di mercato del premio se la NJjP ha acquistato 1’opzione,
ovvero all’importo nominale del premio nel caso in cui la NDP abbia venduto
’opzione. Entrambi gli importi devono essere attualizzati nel caso di Currency Options
scadute prima della Close — Qut Date. Se si tratta di opzioni in — the — money gia
esercitate dalla NDP, il Settlement Amount corrisponde all’importo non pagato dalla
DP. In ogni casc la: DP ¢ tenuta a risarcire i danni conseguenti al proprio
inadempimento, e dovuti ad esempio alla necessita di concludere una nuova opzione a
condizioni piul onerose per éopﬁre il rischio finanziario che 1’opzione inadempiuta
mirava a delimitare. :

11 Settlement Amount deve essere convertito nella Base Currency scelta dalla
NDP, e gli importi in questo modo determinati devono essere sommati per ottenere un
saldo netto (Netting, sec. 8.1.(c)(iii). 1 |

Nel caso in cui esistano saldi netti derivanti dal Close — Out sia di Currency
Obligations sia di Currency Options 1 rispettivi importi devono essere sommati, per
ottenere un unico saldo finale (c.d. Final Netting, sec. 8.1.(d)).!

Sezione Quarta: Le funzioni microeconomiche delle clausole sull'insolvenza:
l'impiego per il controllo dell 'esposizione creditizia ’

1. Le funzioni delle clausole sull'insolvenza in generale. 1 sistemi per la
determinazione di un unico saldo netto e quelli che prevedono la prestazione di una
garanzia reale costituiscono un importaﬁte strumento per la gestione delle situaziorﬁ di
crisi del rapporto contrattuale.

La Banca dei Regolamenti Internazionali®® ha, in particolare, individuato le
seguenti finalitd perseguibili attraverso le clausole di netting. | |

. ; I

# BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Report on netting schemes prepared by the Group
of Experts oln Payment Systems of the central banks of the Group of Ten cor}mtries. Basle, February 1989,
p- 5 ss., consultabile al sito http: /fwww.bis.org/publ/cpss02.pdf. '
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In primo luogo il nertmgE consente una notevole riduzione dei costi operativi
legati al regolamento delle transazmm Cross — border in quanto il computo del saldo
netto puo essere effettuato per quzo di semplici stryment: informatici € un pluralita di
pagamenti viene sostituita da un solo pagamento; a :éluesto occorre aggiungere che nei
sistemi su base lorda ¢ pm frequente il ncorso al mercato interbancario per finanziare
momentanee carenze di hqu1d1ta, con conseguentl oneri in termini di interessi.

La seconda fondamentale funzione & rappresentata dalla riduzione
dell’esposizione, creditizia verso le controparti attuata per mezzo delle clausole di
netting. Sotto questo profilo I'efficacia della clausola varia in relazione alla diversa
struttura contrattuale. Con riferimento al \netting bilaterale, contrapposto al netting
multilaterale di cui tratta in un’altra parte di questo lavoro, il livello pilt basso di tutela
viene offerto dalle clausole che attuano il b:lateral position netting, le quali si limitano a
stabilire che a scadenze penodlche anzwhe procedere al pagamento delle singole
obbligazioni nascenti dalle transaznom in essere tra le parti, queste ultime procedano al
pagamento del solo saldo netto; pertanto i vantaggl di questo sistema sono rappresentati
essenzialmente dalla riduzione del rischio di liquidita, mentre il rischio di credito non
solo rimane inalterato ma vxeng; addirittura accresciuto nei casi in cui le parti, per
ignoranza degli effetti giuridici d;el sistema utilizzato, considerano le singole esposizioni
lorde sostituite da un unica 'esposizione netta. I1 livello massimo di tutela &
rappresentato invece dalle clausole che attuano 11 bilateral netting by novation. In
questo caso le smgole obbhgaz:om lorde vengono sostituite, per effetto della
compensazione, da una sola obbhg_azmne netta con 1’accordo che solo quest’ultima
vincolera le parti {(c.d. novation):' Il pilt importante dstacolo al funzionamento di questo
sistema € rappresentato dall.’incefrte;‘za legale che affligge la validita e I’efficacia della
compensazione e della novation ?ellé situazioni di crisi dell’intermediario finanziario.

A queste funzioni si affianca quella di riduzione dell’esposizione creditizia ai
fini del nspetto della normatwa in materia d1 V1g11anza prudenziale, di cui si tratta di

seguito. | i
; : [

r

i
o

b i
: i !

% Sulla funzione del collaterale come strumentl per ridurre il costo del capitale ai fini

dell’adeguatezza patrimoniale: M. EVANS Opporlumnes' Jor Collateralisation: Recent and Prospective

Developments in Settlemerit, Part. 1, in JIBFL October l999 p. 366 ss.; Sull'impiego del termination

netting come strumento di riduzione di riduzione del rischio: S. K. HENDERSON, Credit Derivatives — Part
. }

3: Selected Legal Issues, in (1999) May JIBFL, p. 193.
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I.1. La valutazione dei crediti nelle banche. Il coefficiente di solvibilita. In
termini finanziari il valore di un credito non ¢ quello espresso dal suo valore nominale,
ma quelio presumibile del suo realizzo?®. Questa valutazicrne attiene a vari aspetti della
struttura del credito, quali la capacitd di pagare il servizio del debito ovvero di
rimborsare il capitale. La valutazione in questione ¢ rilevante per tutte le imprese ai fini
dell’iscrizione in bilancio della relativa posta, ma aSsumie un ruolo particolare per le
banche a1 fini della vigilanza regolamentare. Infattl secondo quanto prevedono le
Istruzmm di Vigilanza per le banche emanate della Banca- d’Italia (Titolo IV, Capitole
2, sezionie II), “le banche devono costantemente mantenere un ammontare minimo di
patrimonio di vigilanza pari all'8 per cento del complesso delle attivita ponderate in
relazione ai rischi di perdita per inadempimento dei deblton (rischio creditizio)”.

Secondo quanto affermato dalle stesse Istruzwm “la disponibilitd di mezzi
patrimoniali adeguati alle dimensiom dell'operativitd aziendale costituisce il
fondamentale presidio a fronte dei diversi profili di nschu) tipici dell'attivitd bancaria,
primo fra tutti quello creditizio” (Titolo IV, Capltolo 2, sezmne I, par. 1). In questo
modo al ‘_patrimonio viene attribuito un ruolo centrale nella gestione della banca, in
quanto “I’attivita svolta viene correlata, sia in senso diinensionale, sia con riferimento al
grado di rischio, alla presenza di adeguate risorse patr%moniali”. Sotto il profilo politico
I'introduzione del coefficiente patrimoniale minim(;J obbligatorio, introducendo un

; | :

i

f »

bul problema giuridico della valutazione dei crediti si vedano G. E. COLOMBO, [ libri souah
Ii bilancio d: esercizio della societa per azioni, in Trattato Colombo = Portale, Vol. VII, tomo 1, 1994,
BIANCHI, Problemi attuali dz valutazione in tema di crediti e de,bm, in AAVYV, If bilancio di esercizio,
Problemi attuali, pp. 185, 192 IRACE, Reddito e patrimonio, p. 47 Sulle modalitd con cui procedere alle
rettifiche di valore, a fini contabili, 2ei credm in sofferenza L. VANNINI- M. VINZIA, Manuale del credit
manger, Milano, 2003, pp. 431 ss.. 1l trattamento fiscale delle per_idlte su crediti e dell’accantonamento al
fondo di svalutazione dei crediti & contenuto negli artt. 66 e 71 del'Testo unico delle imposte sui redditi.
La materia della valutazione dei crediti & regolata anche dilal Documento 15 dei Principi conta‘bili.
[l Documento 15 classifica i crediti secondo tre criteri: a) l'origlliné d;al credito (crediti derivanti dalla
gestione caratteristica, crediti da finanziamenti concessi, crediti sorti i)er altre cause); b) la natural del
debitore, e c) la scadenza. La valutazione ha luogo secondo il valoéé presumibile di realizzo. Il documento

15 ¢, in sostanza, conforme al Principio n. 18 elaborato dzill’lntgmﬁtianal Accounting Stana?ard

Committee (IASC). : i | i

i

|

4 :

| |
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preciso vincolo alle scelte gesnPnall ha favonto 11 supcrarnento del sistema della

vigilanza strutturale basata sulla discrezionalita amministrativa?’.
! ! f

ta

i
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12. 1 coeﬂicien'te di solvibilita a fr(imte del rischio di credito. Nella sua forma

elementare il requisito patrimonia:tle- minimo ¢ calcolato a fronte del rischio di credito,
che rappresenta il rischio caratten':stico della gestione bancaria.
i Il mezzo tecnico attraverso il quale si effettua la valutazione del credito ¢ la
ponderazione a fronte del l'lSCth di- 1nademp1mento Il principio sul quale si fonda la
ponderazione & che non tutti i credm hanno uguale nsch1031ta da cui consegue che la
quota di patrimonio che la banca deve | | detener? ¢ una funzione del rischio di
inadempimento. Il I'lSCth posto dalle att1v1ta bancarie deve essere ponderato in
relazione alla natura de] debltore al paese di residenza del debitore, alle garanzie
offerte. ' ) ! r ) f

La ponderazione in reiazwne alla natura del debitore viene -effettuata
moltiplicando I'importo nommale del credito per coeﬁimenu crescenti in proporzione al
rischio (da 0% a 200%). Per esempio, se la banca ha un credxto'dl 1000 € verso una
banca centrale, quale & il contante, il valore di quel credito ponderato per il rischio sara
pari a 1000 € * 0 = 0‘,‘ mentre al cdntrarip se ha ]o stesso credito verso un comune
imprenditore commerciale, il credito ponde:rato per 1ﬁl rischio sa.r/a?, pari a 1000 € * 100%
= 1000€. 11 primo valore indica iche a fronte di attivita prive di rischio la banca potra
anche non tenere conto del credito. erogato nel calcolo del coefficiente di solvibilita,
infatti siccome deve essere vera la relazione: '

[

Pvic=Apr * 8% .

. | i |
dove Pyig ¢ il p'atrimoni'o di vigilé'nza e Aipg sono le attivita ponderate per il
rischio, se le attivitd ponderate ?pcr il I'lSCth ammontano a 0, anche il patrimonio di
vigilanza ammonterd a 0; nel secondo caso invece, il Patrimonio di Vigilanza sara
uguale a 80 €. ' % |

Un procedimento analogo viene segulto per la ponderazione del credito in
relazione al rischio paese, cioé del penco}o che I’ madempnnento consegua ad eventi

.

i ' B . .
7 [ riferimenti nel testo sono tratti da M. ONADO (a curz di), La banca come impresa. Manuale di

.

gestione bancaria, Bologna, |1996, p. 91 s.. ' !
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esterni alla sfera di controllo del debitore: a un 'rischlm crescente cornsponde un
coefficiénte di ponderazione superiore.

L’effetto di una garanzia sulla ponderazione del I‘]SCth é diverso a seconda che
si tratti di garanzie personali o reali. Nel caso 'Jaranzw personali, il coefficierite di
ponderazwne cormsponde a quello del soggetto garante purche la garanzia sia eSpllClta
€ non soggetta a condizioni, € costituisca un impegno glundlcamente vincolante per il
garante. Nel caso di garanzia reale le istruzioni prevcdono lsia un diverso coefﬁcnente di
ponderazione in relazione al diverso grado di Ilqmdlta della garanzia stessa,
rispettivamente zero per le attivith piu liquide e 20% per quelle meno liquide®, sia
’applicazione di uno scarto di garanzia. , ; *

Per esempio, si prenda il caso in cui la banca eroga ;un credito di 1000 € a fallvore
di un imprenditore: in questo caso il requisito patrimoniale minimo ammonterebbe a 8¢
€; se I'imprenditore fornisse in garanzia un deposito del, valore di 1000 € presso la
stessa banca, "importo della garanzia varrebbe per intero! ai fini della ponderazione e
pertanto la banca non sarebbe soggetta ad alcun requlslto patnmomale, al contrario se
fornisse i m garanzia un deposito presso una banca della Zona A, il requisito patrimoniale
sarebbe pari a 1000 € * 20%*8% = 16 €. Dwersamente, nel caso di garanzie reali per i
quali ¢ previsto uno scarto di garanzia: se l’impren'?ditor'}e fornisse in garanzia fitoli
emessi da uno stato della Zona per il valore nominale dii 1000 €, sarebbe necessario
applicare uno scarto di garanzia del 10%, e pertanto la émmzia rileverebbe per una
parte soltanto del credito garantito, quindi il requisito; patr"imoniale sarebbe pari a ;900
€*10%*0%*8% + 100€*100%*8% = 8 €, infatti le istruzioni di vigilanza prevedono
S

. : : ! | :
# Sono ammesse alla ponderazione le seguenti garanzie reali: a) depositi di contanti presso la

banca; b) valori (diversi dai titoli azionari, dai prestiti subordiriati e dagli strumenti ibrid;i di
patrimonializzazione) emessi dalla banca e depositati presso la{I stcssEa; ¢) valori emessi da governi o
banche centrali della zona A o dall'Unione Europea; d) valori :‘(di.VelfSi dai titoli azionari, dai prestiti
subordinati e dagli strumenti.ibridi di patrimonializzazione) emessi dallei: banche multilaterali di sviluppo;
e;) valori emessi dagli enti del settore pubblico della zona A; f) &eposiii di contante presso altre batilche
della zona A; g) valori (diversi dai titoli-azionari, dai prestiti suborélmatl ¢ dagh strumenti ibridi di
patrimonializzazione) emessi da banche della zona A. [l coefficiente di ponderazmne ¢ pari a 0 nei casi a
— ¢, che rappresentano le attivitd pil liquide, mentre nei casi d — g & pari ‘al 20%. L’importo della garanzm
ammesso ai fini della ponderazione deve essere scontato di un man.%gine dll garanzia, pari al 10% del va;lore
di mercato d;ella garanzia ste$sa al tempo della costituzione per i tiitoli di Stato ¢ i certificati di deposito, ¢
al 20 % in tutti gh altri casi; non sono mggétte a scarti le garanzie di cui alle lettere a) b) ed f), per la loro
liquidita. | | P ‘.
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che il fattore di ponderazione relatlvo alla § garan21a si applica alla porzione di credito
coperta dalla garanzia stessa, che nell’esemplo ammonta a 900 €, mentre la restante
parte € soggetta al coefficiente relativo alla parte non garantita. .

Accanto a queste regole generali, le iistruzioni prevedono una serie di regole da
applicarsi a specifiche categorie| di crediti, (crediti cartolarizzati, crediti derivanti da
operazioni di mutuo fondiario, Ie;asing). In questa sede rilevano le disposizioni relative
alle operazioni fuori bilancio (Titolo IV, (;apitoio 2, Sez. II, par. 5) con particolare
riferimento al ruolo delle clausole di netting ai fini de}la vigilanza prudenziale.

= |

2. La valutazione delle operaziorlzi Juori bilancio assistite da accordi di
compensazione. 1l sistema del: primo Accordo di Basilea. Nel testo originario
dell’Accordo di Basilea del 1988 1'unica forma di netting ad avere ricevuto
riconoscimento ai fini della vigilanza prudenziale era il bilateral netting by novation®.
Il riconoscimento veniva pcraltr(I) limitato alle obbli"gazioni verso la stessa controparte
denominate in un’unica valuta e fJer la stessa data di regolamento,

Il Comitato di Bas1lea30 ha in seguito proposto una modifica alla disciplina de!
netting che ne riconosce il vaxore; ai fini della riduzione dei rischi di credito ¢ pertanto ai
fini della riduzione dei requisiti patrimoniali a condlzlone che gli accordi di netting
possano essere considerati gmndlcamente vahdl ediefficaci. Il Comitato di Basilea ha
quindi individuato le condizioni che devono essere soddisfatte ai fini del riconoscimento
dei netting agreements, per ﬁnél di adegljlatezza patrimoniale®'; e ha proposto una

3 i

» Sull’evoluzione del trattame‘rnto del nettiéxg a fini di vigilanza prudenziale, M. I. B. HALL, The
Revised Supervisory Treatment of Netting and Potential Expo.;ure Jor Off — balance - sheet Items under
the Basle Capital Accord, in JIBL, 1996, n. 3, p. 93 4s.

3 BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, The Prudential Supervision of Netting, Market
Risks and Interest Rate Risk, Basle, Apnl 1993 !

"I minimum staridards per 1l nconoscnmento del netting a fini prudenziali sono (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central
Banks of the Group of Ten, Basle, 199;0, pt 3, consultabile al sito http://www.bis.org/publcpss04.pdf): 1.
Netting schemes should have a well I— founded légal basis under all relevant jurisdiction; II. Netting
schemes participants should have a clear understanding of the 1mpact of the particular scheme on each of
the financial risks affected by netting process; I[Ii Mulnlateral netting systems should have clearly —
defined procedures for the ’Jm.anag_emenlt of credit n?ks which §pec1fy the respective responsibilities of the

netting provider and the participants. These procedures should also ensure that all parties have both the
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modific dell’Accordo che consentisse il riconoscimento dei bilateral nettmg
arrangements diversi dal netting by novation. _

Nel testo emendato dell’Accordo le banche SONO ammesse a compensa:e le
obbligaz;om nascenti da transazioni soggette a clausole che prevedano la rovation o
un’altra 'forma di bilateral netting con esclusione. di quelli che contemplino‘ una
walkaway clauses, cioé¢ una clausola che consenta alle pam di non adempiere 0 di
ademplere in parte, a condizione ‘che l'autorita di v1g11anza ritenga soddlsfatte le
seguenti ,condizioni: a) la banca ha concluso con la propna controparte un nettmg
agreement in virttl del quale un’unica obbligazione sostltulsca le obbligazioni nas?entn
da tutte le transazioni in essere, € che sia tale per cui la banca abbia il diritto di ricevere -
ovvero |’ obbllgo di pagare una somma netta nel caso in cu1 una delle parti non adempia
per default, bankruptcy, liquidation o circostanze 31m111 b) la banca abbia acqu131to
pareri legah scritti € motivati che affermlno che, in calso di controversia, 1 tnbunalm ele
autorita ammmlstratlve interessati considereranno vahda ed efficace tale esposizione
netta sec9n_do la legge dello stato nel quale la controp_arte viene convenuta (e, se viene
convenuta una sede estera della controparte, anche la lfe:gge\| dello stato nel guale si tirova
la sede sécondaria) la legge che regola le singole tra;nsaz}oni e la legge che regola le
clausole d1 netting; c) la banca abbla istituito procedure tah da assicurare che la validiti
ed efficacia del netting vengano costantemente icnute sotto controllo in relazione a
modlﬁche nel diritto applicabile. b ji

Per quanto attiene alle modallta di caicolo del requ151to patrimoniale a fronte
delle espos:zmm nascenti da posizioni fuori bllancw, il testo emendato dell’Accordo
distingue tra il metodo . dell’ esposmone corrente € quello|| dell’esposizione ongmdrla
Per le banche che, nel calcolare il valore delle posmonl fuori bilancio, fanno uso, del
metodo dell’esp05121one cotrente il Comitato di Basﬂea hzit stabilito che l’esposmone
creditizia relativa a transazioni a termme compensate su base bilaterale venga calcolata
allo stesso modo delle transazioni a termine non soggette’ ad accordi di netting, c1oe
agglungendo al costo netto di sostituzione calcolato market — to — market, se posmvo

! )
! : L . ) ! l ;

| i . 1 | B I
incentives and the capabilities to manage and contain each of the risks they bear and that limits are placed
. t '

on the maximum level of credit exposure that can. be produce(i by each participant; IV, M'ultila‘éeral
netting systems should, at minimum, be capable of ensuring the tulnely completion of daily settlemenés in
the event of an inability to settle by the participant with the largest net — debit posmon V. Multilateral
netting systems should have. ,objective and publicly - disclosed criteria ifor admission, which permxt'falr
and open access VL All netting scliemes should ensure the operatlonal,l reliability of technical systems
and the avallablhty to back — up facllmes capab]e of completing dally processing requirements. 0

| ' i !
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un margine (add - on} calcolato in base alla garanzia prestata. E’ stato inoltre previsto
che i fattori di’ conversione siano gli stessi usati per le transazioni non soggette ad
accordi di compensazione e che i pesi usati \nel calcolo degli equivalenti creditizi siano
gli stessi e vengano applicati secondo quanto previsto per le transazioni non soggette ad
accordi di compensaziqne. Per l!e banche ﬁ;he fanno uso del metodo dell’esposizione
originaria, ¢ stata introdotta una serie di fattori di conversione predeterminati per il
calcolo dell’espdsizioné creditizia!t relativa a;'transazioni soggette ad accordi di netting™.

o
3.1. La valutazione delle operazioni fuori bilancio assistite da accordi di
compensazione nelle Istruzioni clii Vigilanza della Banca d'ltalia. a) Gli impegni ¢ le
garanzie rilasciate; e b) i derivati. L’ Accordo di Basilea ¢ privo di carattere vincolante
¢ pertanto il suo contenuto deve essere recepito dagli ordinamenti degli stati ai quali
appartengono le Banche Centrali/ che hanno aderito all’Accordo®. In Italia il contenuto
dell’ Accordo ¢ stato recepito cor,{ le istruzioni di vigilanza della Banca d’Italia, in forza
del potere regolamentare riconofsciuto a questa in materia di vigilanza prudenziale, ai
sensi dell’art. 53 del D. Igs. 1 séttembre 1993, n. 385. Di seguito vengono descritte le
regole prudenziali in materia dill operazioni fuori bilancio, con specifico riferimento a
quelle assistite da accordi di ne;iting 0.da ‘garanzie che incidano sulla valutazione del

requisito patrimoniale minimo. | o
Secondo le istruzioni di r/igilanza appartengono alla categoria delle operazioni
fuori bilancio: a) le garanzie rilasciate ¢ gli impegni, ¢ b) i contratti derivati. La
ponderazione di queste deve essere effetituata calcolando per ciascuna l'ammontare
dell’“equivalente creditizio™. ngmsto s otFiene motltiplicando il valore nominale delle
singole operazioni per un fatt(l).re' di converi'sione che tiene conto della probabilita che, a

i

E i

2 11 Comitato ha fornito inoltre indicazion;:li sul trattamento ai fini di vigilanza del multilateral
netting, incentrate sull’uso della Clearing House. L’interposizione di quest’ultima nelle transazioni
concluse tra le parti implicherd una l"riduzione de:ll’esposizione creditizia, e quindi una riduzione dei
requisiti patrimoniali necessari per co;?rire i replac?ment COSts rispetto a quanto sarebbe stato necessario
in mancanza di questo sisterna. ' ; o

** Sulle funzioni della Banca dei Regolamfenti Internazionali si veda BANCA DEI REGOLAMENTI
INTERNAZIONALL, Profilo, Basilea, Ottobre 20021 consultabile al sito http://www.bis.org, nonché lo
Statuto della Banca dei Regolamemi Internazionali, versione dell'8 gennaio 2001 (ibidem). Nella dottrina
italiana, L. G. RADICATI pl BROZOLO:, Banca deil Regolamenti Internazionali, in Enc., Giur. Treccani,

Roma, 1988.



fronte dell'operazione, si determini unesposmonc‘credltlzm per cassa di Clll v1ene

stimata 1‘ent1ta”34 i "

La valutazione degli impegni e delle ga;..:u%e ha! luogo applicando un difverso'f
coefficiente di ponderazione commisurato al rischio! implicito nella garanzia )
nell’unpegno Le categorie di rischio sono quattro: rrschzo basso; rischio medio — basso,
rischio medw, rischio pieno. All'interno di quest ultlma categoria sono compreS1 ghi!

“impegni di acquisto a pronti € a termine di titoli e di altri strumenti finanziari diversi
1 H [ .
dalle valiute”, cio i pronti contro termine™. ' ' |

: i
I ' '] }[
|

.
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* Sul trattamento dei derivati ai fini della vigilanza prqdenziéle sulle banche, B. S. DARRINGER,

Swaps, Banks and Capital: an analisys of swap risks and a cgizical assessment of the Basle Acicord's
treatment 'iof swaps, in The University of Pennsylvania Journal; of !Lremational Business Law, 11995,
259, P, SCIHERER — F. TORZO, The Capital Treatment of Credit Perivatives, n JIBL, 1999, 144; M. ], B.
HALL, The rew'.s;ed supervisory treatment of netting and por.enziaii exposure Jor Off - balance - sheet items
under the' Basle Capital Accord, in JIBL, 1996, 93; C. BRAWN Regulatmg Credit Derwat:ves' in
European 'Financial  Service Law, 1996, 246; G. CAROSIO Le \tendenze nella regolamentazrone
mrernaz.ronale e nazionale del rischio di credito creditizia, szancan; 1999, n. 3, 24; R. MAbERA
Rischio controparie e rischio finanziario in mercati integrati: separatezza“e intrecci, \n Bancaria 1993 1.
6,7, A PERIRONE La riduzione dei rischio di credito negli vtmmenn i finanziari derivati, Milano, 199%; D.
SOUTHERNIH Tradmg Book and Capital Adequacy, in European Fmanc:af Service Law, 1995, 196. “
ISecondo la direttiva sulla adeguatezza pammomale (93/6/CEE) nel caso del repo e del
securities {endmg ¢ possibile tenere conto dell’esposizione net,t[a solo nella misura della dlfferenga tra
quanto ricei_vuto e il valore di mercato di quantc deve essere res"tituito_; ¢ inoltre necessario il rispe{zm di
altre due condizioni: a) I’operazione deve intercorrere tra operafori prlofe'ssionali ¢ b) l'operazione 'deve

essere documentata da un accordo che prevede acceleration, close — out e net settiment di tutte le
transazioni in essere. Sul trattamento del repo e del securities lendmg da parte deila direttiva G. MORTON

International Coverage of the PSA/ISMA Global Master Repurchase z'flgreement, (1997) JIBFL pp.‘. 128
8S.. ! X

l.,a;aBank of England ammette il repo ¢ il securities !endir;g al ci)mputo dell’esposizione creditizia

quando, oltre alla presenza di un accordo che prevede acceleratién, close — out e net settiment di tutte le

transazioni  in essere, esisia - un parere legale che riconosc%l la ?Ivaliditﬁ deil’accordo stessoji: a)

nell.’ordinarpento che regola il contratto; b) nell’ordinamento ﬁiel qu:alefsono costituite le parti, e c)
nell’ordinamento nel quale risiede la succursale attraverso la qu.al}c; le pa}*li hanno concluso I’accordo.
| . P !
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Nella valutazione dei derifvati, il cal(!:olo dell’equivalente creditizio déve essere
effettuato secondo il metodo de] valore corrente. 1l valore corrente di un contratto
derivato ¢ la somma del costo di sostituzic:;'ne;I ¢ dell’esposizione creditizia futura®.

I! costo di sostituzione ¢ |il valore iptrinseco-del contratto, se positivo. Esso &
rappresentato dal valore del credito che séetta alla banca al tempo del calcolo e in
relazione alle condizioni di mercato presenti in quel momento. L’esposizione creditizia
futura esprime, in termini percentuah, la probablhta che in futuro il valore intrinseco del
contratto possa modificarsi in relazione alla’ volatlllté dei tassi di interesse e di cambio,
degli indici di riferimento e alla vita remduai :

!

3.2. La valutazione delle operazioini Juoriibilancio assistite da “accordi di
compensazione”. Le istruzioni prevedono che regole di valutazione particolari valgono
per le banche che concludono con controparti- italiane o straniere accordi di

% Sui criteri di valutazione daparte delle alutorita di vigilanza di altri paesi: A) negli USA THE
BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE ST_YSTEM', Supervisory Guidance for Credit Derivatives,

12 August 1996: 1a banca che fornisce|la protezione del rischio deve convertire I'importo nozionale del

derivato al 100% per ottenere il suo equwalente credltlzm ai fini del calcolo del requisito patrimoniale; il
coefficiente di ponderazione applu.ablle all’equivalente creditizio ¢ quello dell’emittente (¢.d. Reference
Entity) e non quello della controparte del derivato. \Se la banca che ha forito la garanzia a sua volta di
copre stipulando un’altro derivato (back — 1o - back derivative transaction) le istruzioni della FED
consentono di applicare al primo derivato il coefﬁci?mte di ponderazione della’ controparte det secondo, in
questo modo riconoscendo 'effetto di ‘copertura del rischio attuato con il secondo derivato. Al ¢ontrario
le banche che * comprano” la protezione possono sublto apphcare il coefficiente di ponderazione del
venditore delia protezione. Al tempo delle istruzioni queste regolavano solo il banking book, e solo
incidentalmente il trading book; THE OFFICE OF C|0NTROLLER OF THE CURRENCY, Credit Derivatives -
Guidelines for National Banks OCC Bulietin OCC *96 43 (12 August 1 99(2 citati da C. BROWN Legal,
Documentation and Regulatory Issues. of Credit Der:vat:ves' in JIBFL 1997 — March, p. 125 s. B) per
I’'UK: THE BANK OF ENGLAND, Discussion Pape.-; — Developing a Supervisory Approach to a Credit
Derivatives, November 1996, | . .

Sul conflitto tra banche e autoritd di vigilanza in merito alla valutazione dei derivati (ciog, le
prime aspirano a considerare i derivati' come strumenti che le liberano pienamente dal rischio di credito,
allo scopo di ridurre il pill posmbnle i} , ‘costo” del capltale a fini regolamentari, le secondo invece tendono
a circoscrivere il pit possibile I’ eFfetto di garanzia, per motivi prudenziali) : 8. K. HENDERSON, Credit

Derivatives — Part 3: Selected Legal lslsues, {1999) May JIBFL, p. 196.
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compensazione ai quali & possibile riconoscere Peffetto di. riduzione del rischio di
|

credito in relazione ai contratti derivati conclusi®’

I?er potere essere riconosciuti come suumen!i per la limitazione del riscilio di
credito, gli accordi di compensazione devono soddisfare i requisiti indicati nell’All. B,
par. 3 del Titolo IV, Capitolo 2. In base alle istruzioni, “il rischio di credito sui contrattl
derivati’ puo essere ridotto dai seguenti t1p1 di compenisazmlme contrattuale: ‘

ai) contratti bilaterali di novazione tra una banca ¢|la sua controparte, in base ai.
quali le reciproche posizioni creditorie e debitorie SO}.%IO automaticamente compensate in
modo tale che con la novazione venga stabilito un u'nico importo netto e si dia q'uindi

origine ad un unico nuovo contratto, glundlcamentle vmlcolante che si sostltulsce ai
contratti ,precedenti; ] B i
b) altri accordi bilaterali di compensazione tra una banca e la sua controparte”.
Leffetto di riduzione del I'lSCth di credito & nconoscmto dalla Banca d’Italia a
condlzlone che a) |’accordo di compensazmne preveda la nsoluzione di tutte le
transazmm in essere al verificarsi di events of default (mademplmento della controparte
per insolvenza, bancarotta, liquidazione o per qua151aSI altra circostanza sumle) e il

computo di un unico saldo netto; b) risulti in base af pare’n legali la possibilita dlﬂ fare
. | :

. _ , . i. .
1 | ;
37I$econdo D. TURING, Set — Off and Netting: Developments in 1996 affecting Banks, in (1997) 4

JIBFL 155 ss., i sistemi negoziali per la gestione del rischio di insolvgnza con cui le regole di vigilanza
debbono confrontarsi sono: A) Set — Off & I’eccezione di compensazic!meﬁ secondo I'A. il pericolo insito
nel set — o'l;ff ¢ il seguente: le procedure concorsuali di alcuni ordinamenti non ammettono l’ecccziolne di
compensaz:ione, ¢ quindi il debitore del fallito che sia anche s;yo creditore potrebbe esscre costrétto a
pagare il proprio debito e ad insinuarsi al passivo per il pagamento dellcredito verso il fallito; B) Netting:
éun accordo di compensazione, tale per cui la somma dovuta & slampre e solo quella netta risultante dalla
compcnsazuone delle reciproche posizioni. Secondo I’A. esnstono tre possibili accordi di Nemnlg 1)
Netting by , Novanon presuppone 'esistenza di un conto corrente, tra le, parti. [ saldo delle transaznom da -
regolare alla medesima data si somma, dando vita ad una sola posmone di debito - credito. 11 llmlte
risiede nel presupposto che le transazioni debbono essere regolate alla medesnma scadenza; 2} Clase -
Out Nettmg I'inadempimento di un’obbligazione relativa ad una transazwne determina la risoluzione
anticipata di tutte le transazi(.mi in essere tra le parti, cosi che & ;;ossibile determinare un unica posii"ione
di debito credlto 3) Settlement (0 Payment) Netting: & previsto per ie obbllgazmm aventi ad oggetto la
restltuzwne"lremproca di somme capitali derivanti da diverse transazmm In sostanza le parti si impegnano
affinché solo la parte che in base alle compensazioni risulta deblt;we effettui il pagamento (es. se A deve

restituire a B la somma di 100 e B deve restituire ad A la somma di 50,| solo A effettuera il pagamen}o di
50). | '
) | o
: b

}
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valere in giudizio tale accordo; le ¢) le procedure 'amministrative interne alla banca

consentano la periodica revisione;del gludlZlO n mel;llto alla enforceability dell’accordo
di compensazione. Ai fini del nconosmmento la Banca d’Italia puo acquisire il parere
delle Banche Centrali delle giurisdizioni rilevanti in merito alla validita dell’accordo.
Non possono essere riconosciuti gli accordi: che pre\:edono una clausola di deroga cioé
“una disposizione che consentel a una céntroparte non inadempiente di effettuare
soltanto pagamenti limitati, ovvero di non effettuare alcun pagamento a favore
dell'inadempiente, anche se quest'ultimo risﬁltasse un creditore netto”.

Nel caso in cui ‘l’accordol di compehsazionc -assuma la forma del “contratto di
novazione”, la valutazione del denvato injpresenza di un accordo di compensazione
viene effettuata sull’importo netto e non |sugli importi lordi nascenti dalle singole
transazioni, con riferimento sia al calcolo del costo di sostituzione sia a quello
dell’esposizione creditizia futura. l

Quando I’ accorgio di compensazione assume altra forma il calcolo del costo di
sostituzione pud essefre effettuato sull’ ulnporto netto II calcolo dell’esposizione
creditizia futura pud essere effettuato tenendo presente I’importo netto solo quando a) il

derivato ¢ un contratto su caﬁ":bi a termine, !ovvero' b) un altro contratto nel quale “vi &

corrispondenza fra il capitale d1 riferimento e i flussi monetari, nei c351 in cui le somme
da ricevere o da versare diventano es1g1b111 alla stessa scadenza e sono espresse nella

4

medesima valuta”. |

] ,‘ | ! |

1

3.3.. I requisiti patrimoﬁiali a fronte del rischio di mercato. La sempre
maggiore operativita delle banche sul mefrcato degli strumenti finanziari ha imposto
’adozione di un requisito patrimoniale minimo a fronte dei rischi di mercato. Il
requisito patrimoniale a fronte del rischio d1 mercato viene definito dalle Istruzioni di
Vigilanza (Titolo IV, Capltolo 3) come la‘ somma dei requisiti patrimoniali relativi al
rischio di mercato del pprtafogho titoli non immobilizzato (rischio di posizione, rischio
di regolamento; rischio di controparte; rischio di concentrazione) e del rischio di
mercato della restante" del bilancio nel 51|10 complesso (rischio di cambio; rischio di
posizione su merci). I computo di tale rischio pud avere luogo secondo una
metodologia standard ovvero secondo una procedura elaborata dalla stessa banca e
soggetta all’approvazione da pz}arte della Banca d’Italia, che fa riferimento al metodo
statistico denominato VaR - Value at Riskl!, che consente alla banca di avere aggiornata
la propria esposizione 1verso il mercato in témpo reale.

N kY I T
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Nel metodo standardizzato 1l calcolo del requlslto 1|)atnmomale a fronte dei \nschu
d1 mercato ha luogo secondo diversi sistemi, in relazione al tipo di rischio. y

Con riferimento al rischio di posizione, cio& il nschso derivante da variazidni det
prezzi di mercato sfavorevoli alla banca, le Istruz10m dlstmguono tra le posnzmm in,
titoli di deblto e quelle in titoli di capitale. Nel caso d1 posizioni in titoli di debito viene:
1mpost0| di rilevare le posizioni fuori bilancio come combinazione tra una posizione
lunga e una posizione corta del medesimo importo ancorché distribuite su diverse; fasce
temporah ctoé di considerare 1’operazione come la somnlla di un acquisto a pronu edi
una vendlta a termine o viceversa. La compensazxone,i a prescindere da qualunque
previsione delle parti al riguardo, € ammessa solo se ricorrono determinati requisiti: a)
la posiziont di segno opposto debbono derivare da cc‘mtratti derivati del medesimo tipo,
b) le po#izioni debbono avere il médesimo valore nolimina!le ed essere dcnominate.\nella
stessa valuta; c) nel caso di operazioni che fanno riferimento a un tasso variabile, il tipo
di tasso deve essere lo stesso, mentre per le operazmm a t]asso variabile & ammessii una
dlfferenza dello 0,15%; d) il tasso di riferimento delle dlverse operazioni deve essere

rilevato gntro un breve termine di tolleranza (Istr. Vlg Tll;. IV, Cap. 3, Parte I, Sez. I,

par. 2.1.3.). | -‘ !

Nel caso di posizione in titoli di capitale, le opera.z1|on1 in derivati possono essere
rilevate o come autonomo titolo, al pari di una azione, jovvero qualora abblano per
oggetto un indice possono essere scomposte nei titoli che formano il paniere sottostante:
in questo caso, sempre prescindendo da ogni accordo al nguardo, “le singole posmom
nvementl dalla scomposizione dell'indice possono eslsere compensate con le posizioni
opposte negh stessi titoli di capitale rivenienti da altre opp_razlom” (Istr. Vig., Titl IV,
Cap. 3, Parte I, Sez. I1I, par. 3.). ool i

Nessuna disposizione particolare viene dettata C(ll)n riferimento al nschlo di
regolamento relativo ai derivati e alle altre operazmm fuon bilancio (Istr. Vig., Tit! [V,
Cap. 3, Parte I, Sez. IV). ' ! |

Con riferimento al rischio di controparte (Istr. Vlg Tit, IV, Cap. 3, Parte I, Sez
V), cnoe il nischio di inadempimento di operazlom dll mercato, le Istruzioni! nel
regolamentare il calcolo del requisito patrimoniale relatlvo ai derivati fanno
espressamente rinvio all’Allegato B del Capitolo 2 del TltOlO IV, che come si ¢ VlStO

dlsmplma il computo del valore corrente tenendo presentl gli eventuali accordl di
compensazione conclu51 dalle parti. |

|
|

|
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4. Il sistema del nuovo Accordo di Basilea. 1l sistema della vigilanza prudenziale
come sopra descritto & destinatola subire profonde innovazioni con !’introduzione nel

nostro ordinamento delle regole prudenziali ‘contenutﬁ: nel Nuovo Accordo di Basilea sui
Requisiti Patrimoniali elaborato dal Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria in
seno alla Banca dei Regolamenti Internazionali (c.d. Basilea 2, New Basle Capital
Accord)”. = : *

Il calcolo dei réquisiti patrimoniali!a fronte'dei rischi di credito, di mercato e
operativo (c.d. primo pilastro) ha luogo secondo la struttura logica delle Istruzioni di
Vigilanza (che sono fritto del primo accordo di Basilea) e pertanto si distingue tra un
metodo standard e una metodologia interna! alle banche. Di seguito vengono descritte le
caratteristiche del metodo stagzda'rd rilevant; ai fini del presente lavoro. p

i
' ; o -

4.1. La valutazione delle poszzwm [ fuori bilancio in generale Con riferimento
alle posizioni fuori bilancio, 11 metodo lstandard prevede laj loro conversione in
equivalenti creditizi attraverso fattort di converszone del credito (FCC).

I singoli contratti del meircato OTC! vengono assoggettati alle seguenti regole. [
coefficienti di ponderagione a fronte del ti'ischio di controparte dei derivati OTC non
dovranno essere assoggettati a Yparticolari soglie massime”; “le operazioni di prestito
titoli o costituzione di titoli in garanzia comprese quelle risultanti da transazioni del tipo
pronti contro termine (pronti contro termine attivi/passivi e operazioni attive/passive di
prestito titoli), saranno soggette a un FCC del 100%”. Nel caso in cui ’esposizione
nascente da questi con;raui,. una volt_a_ convlértita in equivalente creditizio, sia assistita da

|

H

¥ COMITATO DI BASILEA SULLA VIGILANZIJA BANCARIA, Nuovo Accordo di Basilea sm" requisiti
patrimoniali. Documento a fini di consultazione, Basilea, Aprile 2003, consultabile al sito
hitp://www.bis.org. Sull evoluznone del primo acc?rdo di Basilea in modo da tenere in con51derazwne il
rischio di mercato e il contenuto della Direttiva del| ConSIgho 93/6/CEE del 15 marzo 1993, sulla Capital
Adequacy of investment Firms and Credit Ins.rtutzons c.d. Capn‘al Adequacy Directive (CAD); Direttiva
del Consiglio 89/647/CEE del lS‘cilcembrc 1989I on the So!vency Ratio for Credit Institutions — ¢. d
Soivency Ratio Directive; BASLE COMMITTEE, The Amendment to the Capital Accord to Incorporate
Market Risk, January 1996. . ' ' g

Un giudizio scetti;co sul modo di valutazione, considerato troppo rigido, dei derivati introdotto
nell’accordo di Basilea dalla modificaldel 1988 : 8! K. HENDERSON, Credirt Derivatives — Part 3: Selected
Legal Issues, (1999) May JIBFL, p. 199,

!
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garanzm!e reali, valgono le regole generall sulle~tecmche di attenuazione del rischio di
credito. - H

« : | L i

4.2. Le tecniche per la attenuazione del: rischio di credito (Crea’lt| Risk
Mzt:gatzon) in generale. Una delle principali mnovaz‘mm mtrodotte dal nuovo Accordo
in materia di calcolo del requisito patrimoniale mlmmo a Eronte dei rischi & il piu amplo
riconoscimento delle forme nelle quali I’esposizione della panca puo essere garantlta. _

Il riconoscimento deile garanzie ai fini dellal mitigazione del rischio &
subordinato a requisiti di certezza legale che presci'ndonio dalla natura della garianzia
stessa. E’ necessario infatti gli accordi delle partll in ordine a garanzie coliaterali,
accordi d1 compensazione, garanzie personali e denvatx di credito siano validi ed
efficaci 1 in tutti gli ordinamenti giuridici interessati dagh accord1 stessi.

;¢. i_

421 Le garanzie reali (collateral) in generclle La prima innovazione nspetto
alla precedente versione dell’Accordo & rappresentata’ 'dalla. possibilitd che v1ene
riconosciuta alle banche di scegliere tra due sistemi: il metodo semplificato, che & quello

tradizionale, consente alla banca di ponderare lesposmone garantita secondo i
coefficiente corrispondente alla natura della- garanzia (es oro, titoli etc.) anzwhe
secondo jl coefficiente applicabile alla controparte; ¢ 11 metodo integrale ciog il metodo
che, riconoscendo quanto previsto dalle clausole dlfgaranma finanziaria, ammette la
compensazione tra I'importo dell’esposizione e 'quello della garanzia, con la
conseguenza che il computo dell’esposizione verra effettuato con esclusivo riferimento
al saldo netto risultante dalla compensazione (par. 92) Qualora venga adottato il
metodo mtegrale I’ammontare sia dell’esposizione che della garanzia debbono essere
corretti attraverso I’applicazione di scarti prudenziali'che tengano conto sia del nschlo
di posizione sia del rischio in cambi, qualora lesposmone e la garanzia siano
denommate in valuta diversa (parr. 101 — 103); pertanto 1’importo dell’esposnzlo?e e
della garan21a risulteranno rispettivamente aumentato e d1m1nu1to nspetto al loro valore
nominale! Nel determinare 1’ammontare degli scarti le banche possono in alternativa
utilizzare' gli scarti fissi determinati dallo stesso Accmh'do c.d. scarti prudenz:ah
P
J : i

» Mentre per il c.d. banking book, cioé per le esposu’zmm creditizie, la scelta & dlscrezmnale per

il c.d. tradmg book, cioé per le esposizioni di mercato, le banche dowanno adottare escluswamente il

metodo mtegmle
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standard, ovvero determmare esse stesse I Importo tenendo conto della volatilit degli

strumenti finanziari 1mp1egat1 secondo procedure che dovranno essere riconosciute dalle
autorita nazionali di vigilanza (par 104). ‘ ,

Il rlconoscmlento degli effett; delle garanzie reali ai fini della riduzione del
rischio € soggetto ad una serie di COIIdlZlOIll In primo luogo, “il meccanismo legale con
cui una garanzia reale viene prestata o trasfenta deve assicurare alla banca il diritto di
escuterla o di assumerne legalmente il possesso in modo tempestivo nell’eventualita di
inadempimento della controparte (e, ove del caso, dell’istituzione depositaria della
garanzia) per insolvenza, fallimento o qua181a81 circostanza simile altrimenti definita
nella documentazione pertinente come credit event” (par. 94). Pertanto, a differenza di
quanto prevedono le Istruzioni di Vlgllanza della Banca d’Italia, I’Accordo riconosce
'individuazione dei credit event fatta dalle parti. Le banche sono, inoltre, tenute a
rispettare tutte le prescnzwm nec::essane pel:' renderef_I opponibili le garanzie ai terzi, per
esercitare il diritto di compex:saziione per novazione o mediante altri accordi bilaterali
— relativamente al trasferimento di propneta della paranzxa (par. 94); debbono dotarsi di
procedure interne che garantiscano il nspetto di tutte le regole necessarie a ottenere la
tempestiva liquidazione della garanzia Lealef (par. 96); debbono assicurarsi che nel caso
in cui la garanzia reale sia depositata presso terzi la garanzia venga tenuta legalmente
distinta dai beni propri del depos;ltario (par. }97); infine, non deve sussistere correlazione
positiva tra la qualitd creditizia della controparte e il valore della garanzia, ad esempio
non ¢ idoneo come garanzia un tiltolo emessfo'd'allo stesso soggetto finanziato (par. 95).

i |

422 Le garanz;ie reali che assistonlo- le obblf'gazioni nascenti da contratti OTC.
Regole particolari sono previste in relazione ai-singoli tipi di contratti OTC, con
riferimento sia all’ambito di apphcaz10ne del requisito patnmomale sia al calcolo di
quest’ultimo in presenza di accordi di netting. - !

Per quanto attiene all’ambito d1F applicazione , del reqmslto patrimoniale,
I’accordo prevede che i requisiti patnmonlall devono essere applicati a entrambe le
posizioni assunte dalle_: banche in una tra:ilsazwneu collateralizzata. Sono tali i pronti
contro termine sia attivi che passivi, le co:}&opartitg d1 una operazione di prestito titoli
attiva e passiva, la costituzione di titoli in garanzia a fronte di una esposizione in
strumenti derivati o d1 altre forlme di mdebltamento (par. 98)3‘111 sostanza 1*Accordc
prende atto che anche gquanco ]a banca ¢ 'il sog""tto finanziato esiste un’esposizione
creditizia nei confronti della controparte; che' con51ste nel pericolo dell’inadempimento
dell’obbligo di restituzione dei jtitoli dati |m garan_la dalla banca. Nel caso in cui la

| : v S Ny
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banca allestisca transazioni di tipo pronti contro termme (pronti contro termine:

attivi/passivi e operazioni attlve/passwe di prestito titoli) fra un cliente e una parte' terza
garantendo al cliente che quest "ultima rispettera i su01 obblighi, le banca deve calcolare
i requlsm patrimoniali come se fosse partecxpante diretta all’operazione in quanto
incorre m un rischio equivalente a quello che avrebbe assPnto se fosse stata essa stessa
controparte nelia transazione (par. 99). La previsione: regola infatti il caso del tri — party
repo, dove la banca si pone quale intermediario ‘tra le parti “finali” dell’ acc‘:ordo
garantendo le rispettive posizioni: in questo caso la banca ¢ esposta verso entrambl 1

contraenn come se fosse la controparte originaria dell’operazlone |

Molto piu articolate sono le regole per il computo| del requisito patrimoniale in
presenza di accordi di netting. Lo |

Nel caso in cui venga adottato il metodo inte'gralel ¢ previsto (par. 141) c"he le
operazioni di pronti contro termine sono soggette ad uno scarto dello 0%, a condizione
che il contratto contempli 1’adeguamento automatlco dECl margini di garanzia e la

nsoluzmne anticipata nel caso di event of default. IlI riconoscimento delle clausole di

netting al fini del computo degli scarti prudenziali & subordmato a quanto di regola '

previsto dai master agreements (par. 144), o

Se ¢ stato adottato il metodo semplificato, le garanz[le reali sono ammesse a1 fini

del calcolo dell’esposizione se sono prestate per la stessa durata dell’esposizione e v1ene
4

previsto ’adeguamento market — to — market del' valore della garanzia a quello ‘

dell’esposizione con una periodicita non inferiore ai sei mesi (par. 153). Qualunque sia
la garanzia prestata ¢ prevista 1’applicazione di una sdglia minima del 20%, con al¢une
eccezioni, La prima riguarda i pronti contro termme e 1;denvati OTC per i qurltil ¢
prevista l applicazione di uno scarto prudenziale dello 0%, e per i quali nel metodo
semphﬁcato ¢ esclusa I’applicazione di una soglia mmlma |(pa: 154) . La stessa regola
vale per 1 derivati OTC con garanzia a contante e pem quall ¢ previsto I’ adeguamento
glornahero dei margini di garanzm Nel caso in cui siano in vigore accordl di
compensazmne il costo di sostituzione preso in corilmdelt'azmne ai fini del cornputo
dell’ esposmone ¢ il costo netto di sostituzione (par. 157 sS. ) |
{ P :
| L x»
4. 2 3. I derivati su crediti. Oltre ai requisiti generah di certezza giuridica d1l cui
si € detto e che valgono sia per le garanzie reali sia pell' le garan21e personali, I’ Accordo
detta alcune regole speciali per i derivati di credito 1mp1egat1 per finalita di hedging. |
Il riconoscimento dei derivati di credito ai fini della nduzwne dell’ esposnzlone €
subordinato ad alcune condizioni che attengono 1l venﬁcars1 del credit event e del suo

i , [ . |
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accertamento (par. 162) Gli unici tipi di dejnvato di credito ammessi al calcolo sono i
credit default swaps e i total return swaps (par 165) Analogamente a quanto previsto
per le garanzie personall si applica la pon(llerazmne del formtore della garanzia (par.
166). o
R

4.3. Le questioni attinenti al 'tra(;iing book. N trattamento del rischio di
controparte. 11 par. 643 deﬁnisc}e il tradirig book quale un insieme di posizioni in
strumenn finanziari ¢ su merci, detenute per la negozlazlone o la copertura del rischic
inerente ad altri elementl dello stesso portafogho Per quanto mteressa in questa sede, i
paragrafi 660 — 663 stablllscono che la valutazlone dcl nschxo di controparte nel rading
book, cioé il pericolo d1 1nademp1mento relativo a Pronn contrd Termine e derivati OTC
facenti parte del trading book, deve essere effettuata secondo le regole che valgono per
la valutazione delle stesse posizioni facenti parte del banking book.

| - |
Sezione Quinta: Rilevanza sistemich del corretto Junzionamento delle clausole

Sull ‘insolvenza. :
’ ] |

1. I termini del problema! Le transazioni del mercato OTC sono normalmente tra
loro connesse dal punto di vista ecpnomiq;o, in quanto ’adempimento degli obblighi
nascenti da un contratto rappresenta il pres;upposto I_dell.’adempimento di altri contratti,
Esiste quindi un rischio sistemico, ciod il pericolo che la crisi del singolo intermediario
possa propagarsi ad é{tri; nel caso delle: transazioni cross — border il rischio ha

m

estensione globale.

Questo accade in primo luogo, perche 1 flussi finanziari attesi in virtd di un
contratto per una determinata data formano oggetto di nuovi contratti con efficacia a
partire da quella stessa data. Ad esemplo se la Banca A attende per il giorno T la
retrovendita da parte della Banca B di BTP per un controvalore di 100 milioni di Euro,
la Banca A potrebbe avere "-'la Ivenduto quegli strumenti finanziari alla Banca C sul]a
base di un contratto stlpulato alla data T |- 2, ma;con efficacia dal giomo T; qumd1
I'inadempimento della Banca B all’obbligo della retrovendlta rendera la Banca A
inadempiente all’obbligo della consegna nei confronti della Banca C. Una situazione del
genere si & verificata i 1p,occa510 ne d;lla cr|151 di grandi banche e intermediari finanziari

1
'

|
|
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intemaziionah I’impossibilita di fare fronte agli i 1mpegm ‘assunti in base all’operatmta
in derivati OTC ha posto in grave crisi la stabilita del sistema bancario internazionale,
cosi profondamente mterconnesso e solo un intervento delle autoriti monetaric ha
potuto evitare il verificarsi di una grave crisi 51stem1ca

La situazione appena descritta, peraltro riscontrabile anche nei rappom tra
operatorl{ non professionali, & aggravata dalla particolare rlllatura delle obbligazioni|delle
parti, le quali hanno per ogget*o cose determinate @olo nel |genere e a cui corrispondono
il diritte di adempiere per mezzo di Equ:valent Secunnes nonché la facoltd di
Substitution. Ne consegue che, per un elementaxe e51genza di utilizzo di n‘sorse
fruttifere, la disponibilita delle cose in’ capo all’opbllgato sussiste solo nel giorno
dell’ader;_npimento. Per esemplificare, se I’operatore 4 ha concluso con I’operatore B un
pronti co'ntro termine avente per oggetto BTP per un controvalore di 100 milioni dileuro
con scadenza a tre mesi, I’operatore B potrebbe 1mp1egare quanto ricevuto per un
periodo di tempo inferiore, ad esempio per ﬁnan21ar51 ad un tasso piu basso di quello |
prat1cat0 sul precedente repo nei confrontl dell‘operatore C In questo modo accade che

r msolvenza dell’operatore C potrebbe mettere l’operatore B nella condizione di essere
a sua volta inadempiente. | |
| . oo
. ' : :
o .\

2 L’incertezza legale come fonte di rischio sistemico: i problemi di validita

delle clausole sull’insolvenza in generale. A dlfferenza di quanto accade nei mercati
regolamentati di strumenti finanziari mancano SlStCmi d1 garanzia dell’adempimento
delle,singole transazioni che permettano di dlstnbulre 1’1nademp11nento del smgolo

i
mtermedlano sulla generalita degh operatori preservando Pintegrita del mercato in
| ' : i

; i |
0B, Nicosia, La vicenda della BCCI: riflessioni su{l'atlmlxle regime di vigilanza bancaria

intemazionhle in Diritfo h’eﬂa Banca e del 7 Mercato F'inanziariu‘ 199i Il' 149; M. L. SHAPIRO, Come la
crisi della Barings é stata gesm‘a daila Commodity: Futures Traa'mg ICommisszon in Banca, [mpresa,
Societa, 1995, 465; P. WooOD, Trust worldwide and systemic nsk in JIBL, 1997, 211; R. CAL“MN
Security over Deposits agam BCCI (No 8) in the House of Lords‘ I]Il JIBFL, 1998, 125; R. CALNAN
Securities over Deposits aﬁer Re BCCI (No 8), in JIBFL, 1996, 1 ] 1; P. CASSON BIS Strategy for Degling
with Fore:gn Exchange Settlement Risk, in J!BFL 1996, 326; R. DALE Controlling Risk in Large Value
Interbank Payment Systems, in JIBL, 1997, 426; R. DALE, Risk Managemem in {S derivatives C!ea‘rmg
Houses, in European Financial Service Law 1998, 173; D. SOUTHERN Barings - the party's over, in
European Fmancml Service Law, 1995 98; F. PARTNOY,iThe shifting contours of derivatives
regulation, in University of Pennsylvania Journal of ]ntemanonall ECOanlC Law, 2001, 421,

, ‘ [
\- ! 4 | l

_ ‘ |



| 61
|
!

)

|
quanto tale. Solo in apparenza fanno eccezmne a questa circostanza le transazioni che
vengono concluse con 1’assistenza di una Central Counter;party in quanto 1’adesione ai
servizi della Central Counterparty & assolut&imente discrezionale € comunque non esime
le parti dai rischi derivanti dall’in:laldempimeﬁto di operatori non aderenti.

‘Questo dato di fatto, -in una cerfa ;mlsmd connaturato alla natura stessa del

-mercato OTC, & aggravato dall’incertezza g1undlca (c.d. legal risk) sulla validita ed .

efficacia delle clausole attraverso le quali le parti cercano di cautelarsi contro il rischio
di inadempimento della controparte. Tali questioni, che formano oggetto dei capitoli che
Seguono, possono essere riunite in alcune categorie generali.

Ad un primo gruppo appartengono %e questioni di diritto internazionale privato
sulla validita e I’efficacia delle garanzie reali che, intese in senso ampio, assistono le
transazioni finanziarie prese in considerazione. Sono tali il problema della
individuazione della legge che regola ;le garaﬂ?zie reali e il problema della
recharacterisation delle garanzie poste In essere mediante il trasferimento della
proprieta (c.d. outright transfers) quali i rephrchase agreements e i margini di garanzia.

Un altro gruppo comprende i problemi del rapporto tra le clausole che
contemplano meccanismi di retting e le procedure concorsuali. Sono tali il problema
della sorte della transazione in| occasione dell’ap?rtura di procedure concorsuali, il
problema della validita ed opponibilita del netting e il problema dell’opponibilita delle
garanzie finanziarie costituite sia some garanzie tii-_piche sia sotto forma di garanzia

t

atipica. ' I

. . 4
! | ]

3. Le ragioni della rilevanza macroeconomica del problema. In prospettiva

macroeconomica, il principale' motivo di preoccup&iione ¢ costituito dall’aggravamento

del rischio sistemico che I’incertezza legale produce. A questo si aggiungono altre
AL - ‘
’ :

o
|

i

ragioni pin “fisiologiche

4 Sull'individuazione delle questioni mac!roeconomfche poste dalle clausole di retting BANK
FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, }?epoi't of th{e Committee on Interbank Netting Schemgs of the
Central Banks of t}re! Group of Ten, Blasle, . 1990, pp. 6 ss., consultabile al sito
http://www.bis.org/publ/cpss04.pdf, CONTACT GROUP ON THE LEGAL AND INSTITUTIONAL
UNDERPINNINGS OF THE INTERNATIONAL FINANCI{AL SYSTEI\:(I, Insolvency Arrangements and Contract
Enforceability, Appendix A Cross — Border Aspects of Insol{iéncy, September 2002; consultabile al sito
www, imf. org / external / np / g10/2002 / pdf / IZO%OZ.pdf.
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In primo luogo tutte le transazioni prese in corllsiderazione sono strumentali
all’esercizio delle funzioni i politica monetaria da parte delle Banche Centrah e in
particolare al controllo sull’offerta di moneta attraverso te operazioni di mercato aperto
It repurchase agreement costituisce infatti il prmcnpale strumento per il controllo dei
tassi di interesse del mercato interbancario e qu1nd1 del tassi del mercato monetario.
Attraverso i derivati di credito le Banche Centrali possono cautelarsi contro il rischio di
tasso di interesse. Infine con le operazioni in camb1 consentono di controllare
indirettamente la dinamica dei tassi di mercato. ; | |

L’adempimento delle transazioni costituisce ipoi il fondamento di un sistema
internazionale dei pagamenti ordinato ¢ non gravante sulla collettivita; i casi di' crisi
sistemica bloccati in radice dall’intervento delle Banche Centrah sono assai 31gn1ﬁcat1v1
da questo punto di vista: solo il finanziamento 'pubbhco dell’inadempimento ha

impedito 1’effetto domino, ma questo finanziamento ha a\iruto un costo per gli stati che
vi hanno contribuito.
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CAP]T(;DLO If

LA LEGGE APPLICABILE ALLE GARANZIE REALI TIPICHE E MEDIANTE QUTRIGHT TRANSFER

Sommario: 1. Introduzione. Le| garanzie reali tipiche e quelle mediante outright

transfer; Sezione Prima:ll problema della ?egge applicabile alle garanzie su
strumenti finanziari: la struttura del. settlement di operazioni cross — border; 1.
Introduzicne; 2. Organizzazione de:i servizi di cross — border settlement; 3.
Funzioni economiche del|cross — bo:rder settlement; 4. Complessita del cross —
border settlement; 5. 1l |dibattito sulla natura dei diritti dei depositanti e i
problemi ad eSS(IJ collegati; Sezione Seconda. Il problema della legge applicabile
alle garanzie su strumenlti ﬁnanzia'ri oggetto di transazioni cross border. Gli
ordinamenti di common law; 1. | te'rrnini del problema: le sentenze Macmillan
Inc v sthopgate Investlment Trust plc e Re Harvard Securities Lid; 2. 11
problema della scelta della regola di diritto internazionale privato applicabile
alle questioni rélative a diritti reah su strumenti finanziari nei direct holding
systems. 1 sistemi di common law;! 3. 1l problema della scelta della regola di
diritto internazionale privato applicabile alle questioni relative a diritti reali su
strumenti finanziari negli|indirect h?ldm °_,1$tems 3. a. [ possibili conflitti nella
3. b. La'scelta della legge applicabile negli indirect
holding system: i termini/del dlbattlto dottnnale It PRIMA; 3. c. La scelta della
legge applicabile negli indirect holdmg system 1 termini del dibattito dottrinale.
11 see — through approach, .:S'ezzomi Terza. Il problema della legge applicabile

“chain of mtermedlatlon

agli strumenti finanziari immessi in ‘regime di deposito accentrato
nell ordinamento italiano,; 1. Introduzione, La disciplina fino alla Convenzione
di Roma e alla legge 218 del 1995; 2. 1l diritto in vigore: la disciplina
convenzionale; 3. II diritfo vigente. L’art 59, comma 3 della legge 218 del 1995;

4. 11 diritto v1gente I titoli dematenahzzatl 5. La natura dei diritti degli aderenti
ai sistemi di deposito zllcccntrato mnella dottrina italiana; Sezione Quarta: Ii
problema del recharacteriisation risk?; 1. Nozione di recharacterisation risk; 2. Le
conseguenze sui contratti di garanzia; 3. La riqualificazione nei contratti regolati
dal diritto intefno; 3.1. La ciualiﬁéazione come pegno; 3.2. La qualificazione
come patto commissorio; 4. La riqualiﬁcazibne delle transazioni cross border in
generale: il problema de!ile quaiiﬁcjazioni nel caso delle outright transfer; 5. Le

i !




garanzie finanziarie cross — border e |’ordine’pubblico; 6. La recharacterisation
T . ! .
dei derivati di credito. ' |

|

L. Introduzione. Le garanzie reali tipiche e quelle Tnedzante outright transfer Le
obbligazioni nascenti dai contratti finanziari in uso nel mercato over — the — counter
possono essere assistite da diverse specie di garanzie reah

Un primo gruppo comprende le garanzie tlplche perché oggetto di espressa
rcgolamentazmne da parte di un ordinamento gmrldlco che nella stragrande
maggioranza dei casi ¢ quello inglese. Nel caso di transazlom cross — border 1a tipicita
della garanzia rappresenta allo stesso tempo la forzc_ih della garanzia ma anche il punto
debole. Al creditore che abbia osservato le regole sulla costituzione della garanzia la
tipicitd assicura che il suo diritto potra essere fa'gto v:alere in ogni circostanza e
soprattutto nel caso di assoggettamento del proprio debitore a procedure concorsuali o
esecutive. Ma per un creditore residente in un-altro ordinamento giuridico la tipicita &
anche fonte di incertezze. ¢ di costi: Quanto alle incertezze, I’ordinamento giuridico
inglese oltre a conoscere diversi tipi di garanzia reale su strumenti finanziari (mortgage,
pledge, floating charge) p'revede un diverso trattamento della garanzia a seconda che la
pretesa del creditore sia legal ed equitable (mortgage ¢ pledge) ovvero riconosciuta solo
in equity (floating charge) Si tratta di-una sntuazmne molto articolata in confronto a
quanto previsto dalla legge italiana nella quale il pegno el umca garanzia tipica che puo

¢ i
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¥ Le differenze tra le diverse formé di garanzia vengono cosi illustrate da MILLETT LJ in Re
Cosslett (Contractors) Lt.‘:.f [ 1997] 4 All Eﬁg!and Law Reporr's ! 13 “There are only four kinds of
consensual security known to Engllsh law: (1) pledge (ii) contractual hen (iii) equitable charge and (iv)
mortgage. A pledge and a contractual llen both depend on the dclwery of possession to the creditor. The
difference between them is that in the case of pledge the owner dellvers possession to the credltor as
security, whereas in the case of a lien the credltor retams possess:on of goods previously delivered to him
for some other purpose. Neither a mortgage nor a charge depends on the delivery of possession. The
difference between them is that a mortgage involves a transfer rof legal or equitable ownership to the
creditor, whereas an equnable charge does not” Sul pledge N. E PALMER Bailment, 2 ed., London
1991, p. 1379; N. PALMER — A. HUDSON, Pledge in N. PALMER - E. lMCKENDR[CK (Eds), Imeres!v in
Goods, 2 ed., London 1998, p. 621; sul mortgage con nfenmelllto a strumenti finanziari, M. HOLDEN,
The Law and Practice of Bankmg, 8" ed., London 1993; sulla ﬂoatmg charge R. M. GOODE, Legal
Probiems of Credit and Securuy 2"" ed., 1988 ] FLETCHER Inso!vency in Private International Law,
Oxford, 1999, sul Jien, Fisher & Lightwood's Law of Mortgage, | Q’ ea’.,I London, 1988.
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essere costituita volontariamente su strumenti finanziari. I rispetto delle formalita

previste dalla legge per la costituzione delie garanzie reali tipiche impone inoltre agli
intermediari un notevole sforza in termiltli organizzativi, talvolta consistente nella
costituzione di una sede secondaria, il cui costo ¢ giustificato solo nel caso di
intermediari di notevoli-dimensioni. . "

11 secondo gruppo di gairanzie é rappresen{ato da quelle attuate mediante il
trasferimento della propneta dell’attivita che ne forma Ioggetto con il patto della
definitiva acquisizione da par%e det credxtore dell’obbhgazmne netta ovvero di
retrocessione in caso di adempimento. Sono tali Sia la garanzia attuata mediante i
repurchase agreements, sia 1 margini di garanzia. Per le ragioni di cui si dird questa
forma di garanzia ¢ quella maggiormente utilizzata per le transazioni cross — border sia
pure con le notevoli incertezze sulla sua validita ed ;efﬁcacia nel caso di insolvenza del
datore della garanzia.

Oggetto di questo capitolo sono i probleml relativi alla validita e all’efficacia dei
diversi tipi di ga_nranzxa reale n_gpena }llustrafl ele sol"uzxom offerte dalla dottrina, mentre
le soluzioni di diritto positivo vengono trattate nei capitoli quinto e seguenti. In primo
luogo vengono presi in considerazione i problemi legati all’individuazione della legge
applicabile alle garanzie sia nei direct holding systems, ciog nei sistemi di circolazione
degli strumenti finanziari che non si fondano sullai; presenza di intermediari, sia negli
indirect holding systems, nei quali invece la circolazione degli strumenti finanziari
avviene attraverso una: plurali A di intenn'ediari posti-su differenti livelli. In secondo
luogo viene esaminato il problerlna della vahdlta e dell’efficacia delle outright transfers
con particolare riferimento alle questmm relatwe alla qualificazione, in sede
contenziosa, delle stesse come garanZIe tlplche Non vengono presi in considerazione i
problemi che potrebbero porsi nel caso dl[assoggettamento del datore della garanma a
procedure concorsuali, sui quali si rinvia al; capltolo successwo

Preliminarmente vengono illustrati Ia struttura e il funzionamento dei sistemi di
regolamento delle transazioni cross — aberic’ﬁr perche rappresentano il presupposto di
gran parte delle questioni relative alla determmazxone della legge applicabile alle
garanzie finanziarie. . o ‘ '

N
] ]

Sezione Prima: Il problema della legge applicabile alle garanzie su strumenti
finanziari: la struttura del settlement di operazioni cross - border.
1. Introduzione. In qucsta sezione viene descritta ’attuale struttura del settlement
di operazioni cross — border, cio¢ dei s?stemi attraverso i quali vengono eseguiti i

. . e [ . .
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trasferimienti a vario titolo dovuti dalle parti di una operazione finanziaria. La stnittura
del settlement rileva ai fini dei problemi di certezza Iegaie che affliggono le garanzie
prestate .per due ordini di ragioni. In primo luogo perché ¢ solo attraverso la
comprensione di questa complessa struttura che & possib'}le ricostruire le vicende che
eﬁ’ettivamente interessano gli strumenti finanziari che form'ano oggetto del trasferimento
o della garanzia, senza incorrere nelle semphﬁcazwm ¢ nelle facili analogie con
situazioni completamente diverse che costituiscono I’ humus culturale da cui sono. nati
alcuni errori di valutazione compiuti dalla glunsprudcnza In secondo luogo perché la
struttura del cross — border settlement rappresenta, per le ragioni di cui si dira, 4 sua
volta uno dei motivi dell’incertezza legale che caratterizza la materia.

2.‘ Organizzazione dei servizi di cross — border §ettlément I principali fornitori di
servizi di seftlement di transazioni cross — border sono attualmente due societa private,
Euroclear € Clearstream, pertanto le modalita con le ’quéli il servizio & organizzato da
questi soggetti viene assunto quale modello di funzionamento dell’attivita dei ¢&. d.
International Central Securities Depositories (ICSD)*®,

* Sulle economia e i principi generali in materia di regolfi;ment'azione dei sistemi di cross border
settiment E; BETTELHEDM, Collateral in Euroclear and Cedel: a (egal t;'amparxls'on, in JIBFL, 1998, 363;
D. DEvVOS, La protection jufidique des systemes de payiment en cas de defaillance d'un partecipant, in
Revue de Droit Bancaire et de la Bourse, 1997, 11; M. CHAMBERLAIN The legal framework within with
UK Exchanges and Clearing Houses operate, in European F\ manc.ral Serwce Law, 1997, 20; K. TYSON
QuaH, Cross Border Securities Collateralisation made easy, in J[BFL 1996 177; P. BlENENSTOCK
BANCA DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, Rapporto su regalamenrg internazionali in titoli, Basilea,
1995, 29; J. MONTGOMERY, Le Clearing Baﬁks dal 1952 al 1977: !un ’erc:| di progresso, in Bancaria, 1|977,
1033; R. RETTAROLY, /{ mercato delle Euro-emissioni e’ i sistem%’ di compensazione internazionale tipo
CEDEL, in Bancarig, 1971, .616; A. BAGLIONI, La tutela delfa concorrenza nel settore dei pagamenti:
principi teorici e decisioni dell'autoritd, m Banca; Impresa, Soc:eta 1999, THE GIOVANNINI GROUP,
Cross-border clearing and settlement arrangements in the European Umon Brussels, 2001; P. ENGEL
Introduction pratique au droit suisse du clearmg, Geneve, 1954 R. LADBURY C. MASON, Automated
Securities Clearing in Australia, m:JIBFL, 1995, 221; R. TVALE, :Re_fbnning Japan's Payment, Clearing
and Settlement Systems, Part I: Large Volume Inter - Bank Pajiment ‘Systems, in JIBL, 1999, l77|; R.
DALE, Reforming Japan's Payment, Clearirl:g and Settlement Systems, Part II: Securities and Derivaiives
Settlement, m JIBL, 1999, 230; R. DALE, Clearing and Sert!emen; Risk in Global Securities Market: the
case of CEDEL, JIBL, 1998, 348; R. DALé, Derivatives C!earing; Housies: the Regulatory Challenge, in
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I clienti degli JCSD sonoltitolari di un conto titoli nel quale vengono regolate le

transazioni di cui sono parte, ma a dlfferenlza di quanto accade per 1 Central Securities
Depositories (CSD) nazionali* gh ICSD non sono titolari dell’emissione originaria ma

tig?

sono a loro volta clienti del Central Secur:ttes Depository nel quale sono stati immessi,

t

1

JIBL, 1997, 46; A. HUDSON, The European Settlement and Collateral Directive, in European Financial
Service Law ,1996, 341; R Bruzi, Eﬁ c:enza e aﬁ“ dabilita! dei sistemi di _pagamento di importanza
s‘xstem:ca i nuovi principi fondamentali , ln Bancaria, 2000, n. 12, 62; C. TRESOLD!, Tendenze in atto nei
.s‘:stem: di regolamento dei titoli, in Bancarm, 2000, n. 10, 74; C. TRESOLDI, Le istituzioni di deposito
accentrato al servizio deild: politice monetaria e dei mereati, 1n Bancaria, 1998, n. 3, 88; COMITTEE ON
PAYMENTS AND SETTLEMENT SYSTEMS OF THE CENTRAL BANKS OF THE G - 10, Report del Comittee on
Payments and settlement systems of the C'entrai' Blank!.' of the G — 10, Marzo 1996, CPSS - 10SCQ,
Reccomandations for securities settlement ,s‘ystems Consultanve Report CPSS ~ 105CO, January 2001,
C. ANGELICI, Osservazioni_sul Libro Bianco della Commissione C.E.E. sul Mercato Comune dei Servizi
Finanziari, in Diritte della' Banca e de! Mercato F:iﬁanziario,‘l987, 11,307; S. MACCARONE, Gli indirizzi
comunitari in materia di- sistemi e|mezzi di p;agamenta ‘in Diritto della Banca e del Mercato
Finanziario,1993, 1,133; GROUP OF THIRTY, CIeaance and Set!lement System in the World's Securities
Markets (c.d G30 Report), 1989, www.group30.org; P. ANGELINI An assessment of systemic risk in the
italian clearmg system, Banca d'ltalia,) 1993; M. PRECIOUS, Rational Expectations, non market clearing

and investment theory, Oxfofd, 1997,

Euroclear, che ha sede a Bmxellés, é sm{a fonda_ta nel 1968 da Morgan Guaranty Tr:usr Co -
New York come banca per il regolamento' delle transazioni concluse nel mercato internazionale delle
obbligazioni, allo scopo di superare le mefﬁmenze del snste:na allora in essere, che si basava in larga
misura sulla consegna ﬁ51ca dei certificati: da A. POUT[A!NEN The Rights of Depositary Receipt Holders
- A Study in English and Finnish Law — Part i, (2000) 9 JIBFL, p. 358; Clearstream International & la
societd risultante dalla fusione tra \Cedel International ¢ Deutsche Borse Clearing. Ha sede in
Lussemburgo, e prosegue 1*attivita di G'edel,i_ incominciata nel ';l 971; A.POUTIAINEN, op. cit., p. 358.

* Definizione di Central Securities Depository (CSD), MORGAN GUARANTY TRUST CO OF NEW
YORK, Cross - Border Clearence, Settlement and Custody: Bfl-;'yand the G — 30 Recommendations, 1993;
sui singoli CSD: 4) Sulla strutiura del settlement in inghilterra M. EVANS, Opportunities for;
Collateralisation: Recent amlzt Prospective Developments in Settlement, Part. 1, ] IBFL'. October 1999, p.
366 ss.; M. EVANS, Opportunities for Colla:erahsat:on Recem and Prospective Developments in
Settlement, Part. 2, JIBFL; November|1999, p. 425|ss.; Sui problemi “strutturali” del securities settlement
in UK: Mark KIRBY, CREST and Securities : Law Reform, (2000) 1 JIBFL [3 - 5]; B) Sulla
organizzazione ¢ il funzionamento dlel settlement e del clearing presso la borsa di Hong Kong: K.

i ,
PULLEN, Fungible Securities and Insolvency, (1999) 7 JIBFL, pp. 286 ss.
T . J
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in regime di deposito accentrato, gli strumenti fman21an che formano oggetto
dell’operazioni tra i clienti deli’/CSD. La posizione dei clienti dell’ZCSD & pertanto
analoga a quella dei clienti di una banca: il trasfenmentlo degli strumenti ﬁnan21an
avviene m base ad una movimentazione dei conti ltltoll dei clienti, mentre nessun
rapporto dlretto intercorre con il deposnano centrale. Ciascun ICSD ¢ titolare di un

conto presso diversi CSD nazionali: ¢id conferisce al mstema una struttura a ragglera di

cui I’JCSD rappresenta il centro (c.d. sub). i ' } , !

1l sistema pud essere ecemplificato come scgue. La banca A, che risiede in Italla

e la banca B, che risiede in Australia, sono tltolan cmscuna di un conto presso
}

IInternational Central Securities Depository denominato ICSD A detiene nel proprio

conto titoli presso ICSD mille obbllgazmm della soc1eta Alfa immessi in regime dijsub -

- deposno presso il CSD francese, del quale ICSD & chente Grazie all’interposizione di
ICSD la banca A potra trasferire alla banca B le propne mllle obbligazioni Alfa, senza
la necessita sia per A che per B di essere membri del CiS‘D friancese.
j J S |
3. Funzioni economiche del ¢ross - border settlement Sotto il profilo economlco
agli ICSD vengono riconosciute diverse funzioni. In, lpnmo luogo, come risulta dalla
breve descnzmne del loro funzionamento, gli aderenti al sistema realizzano una
notevole riduzione dei, costi dell’operativita sul melrcato_ finanziario internazionale.
L’unica alternativa possibile & infatti rappresentata% dall’apertura di un conto di
regolamento presso il CSD nel quale viene registrata 1 ern1531one che in alcuni casi &
subordinata alla residenza dell’intermediario o di una sua succursale nello stesso stato,
con i conseguenti costi di gestione. . l | i
Gli ICSD contribuiscono inoltre in misura c:10n31derevole alla riduzione del
rischio di settlement, cio¢ del pericolo dl mademplmentl legati a inefficienze nel
regolamento delle transazioni, ¢ pertanto ‘abbassanol il livello generale di pencolo
snstemlco . Da questo punto &i vista va rilevato cne i sérvm degli ICSD non si hmltano
alla mov1menta210ne dei conti titoli degli aderenti. In prlmo luogo I’ICSD pud operare
come Central Counterparty, cioé le. ‘parti della transazwne possono rinunciare a gestire
' e )
i - .
4 %ui vantaggi dell’impiego di ICSD (quali Euroclear e Fedelbank) in termini di riduzione dei

rischi di settiment: K. TYSON — QUAH, Us Treasury Securities: Overseas Custody, Settiement, Repo and

1
Collateral, in (1997) 4 JIBFL 165; nonché COMMI'ITEE ON PAYMENT AND SETTLEMENT SYSTEMS OF THE

CENTRAL BANKS OF THE GROUP OF TEN COUNTRIES, Report onlCro.s‘.g Border Securities Settlemems),
Baste, march 1995. |
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direttamente il rapporto nascente dal contratti:) che hanno concluso facendo subentrare la
CCP nelle rispettive posizioni contrattuali secondo il modello tipico dei mercati
regolamentati di strumenti finanziari derivaiti. Un esempio molto semplice di questo
servizio ¢ rappresentato, dal 7ri  party Re;i;o neil quale le parti del Repo concludono,
nelle rispettive posizioni di Sellerje Buyer, i] contratto direttamente con la CCP la quale
si fa Seller nei confronti del Bu)[zer e Buyeir nei confronti del Seller. L’interposizione
della CCP oltre a ridurre i costi legati allza ges_tione del contratto, quali sono quelli
relativi alla ricerca della controparte ¢ allsuo affidamento nonché al computo dei
margini di garanzia, rappresenta u:na garanzia dell’adempimento del contratto.

La possibilita di operare djrettamente sui conti di regolamento degli intermediari
aderenti abbassa notevolmente quella parteldel rischio sistemico che nasce dal rischio
operativo del mercato OTC cioé|da quegli Linadempimenti, generalmente rappresentati
da ritardi o da trasferimenti per importo i0o oggetto diversi da quanto dovuto, non
imputabili a cause che attengono alla solvii)ilité in '!senso lato dell’intermediario ma a
quella componente di errore che & imprescinidibile da.ogni attivitd umana.

!

4. Complessita del cross 1 border sefttlement. Il settlement di operazioni cross —
border sopra descritto: ipotizza un’operaziione conclusa tra operatori che aderiscono
direttamente all’JCSD.;Se I’operazione ha come controparti soggetti che aderiscono
indirettamente al sistema, ovvero i clienti finali jdelle operazioni, il sertlement si
arricchisce di ulteriori” elementi; di complessita oplciarativa46 che sono alla base delle
questioni giuridiche esaminate nei paragraﬁ@che seguono. .

Una prima ragione di complessita c;lel settlement di transazioni cross — border
attuato attraverso I'impiego di ICSD, comune all’utilizzo di CSD nazionali, ¢ costituitc
dalla natura dei rappbrti che intercorrono tra i clienti dell’ICSD, I'ICSD e i CSﬁ
nazionali. La posizione dell’/CSD verso il é’SD nazionale presso il quale sono depositati
in forma accentrata gli strumenti ﬁngnziari ngetto dell’operazione ¢ la stessa degli altri
aderenti al CSD: nei confronti del CSD nazionale gli strumenti finanziari appaiono tutti
intestati all’ICSD, salva la distinzione tra strumenti che I’JCSD detiene per conto

proprio e quelli che detiene, complessivamente, per conto-dei propri clienti. Per

f
I

' l
% Sui termini generali del problema BURM HUR, Some Legal Aspects in Cross - Border
; .
Repurchase Transactions Involving Immoblised Slecun'ties, Part 2, (2000) 11 JIBFL, p. 415 ss5.; P.
BIENENSTOCK — G. NEIMAN, Taking Collateral in, Euroclear Securities: Title Transfer or Pledge?, in

JIBFL, 11 - December 1998, p. 509 ss| I

N
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esemplificare, se dai conti titoli aperti da A e Blpres:so'un ICSD risulta che essi
possiedono rispettivamente cento e duecento obbhgazxom| della societa Alfa deposnate
in forma accentrata presso un CSD nazlonale quest ultlmo sapra solo che l’ICSD é
titolare di trecerito obbhgazlom alfa, detenuti pe conto della propria clientela mlentre'
non avri cognizione della posizione di A e B. :

Molto piu rilevante, per le conseguenze sul planoI della certezza g:undlca é il
fatto che i clienti dell’ZCSD operano sia per conto propno, come negli esempi fatti, sia
per conto di propri clienti. Ne consegue che, le singole posizioni dei clienti di un
mtermedlano aderente a un ICSD sono ignote sia al ICSD sia al CSD nazionale. Ad
esempm se il cliente A della banca B decide di comprare uno strumento finanziario in
regime dl deposito accentrato presso un determinato CSD nazionale, e la banca B opera
attraverso un ICSD, I’ unico soggetto al quale & opponibile 'acquisto da parte di A ¢ Ia
stessa banca B, mentre I'JCSD sapra che il titolo & stato acqulstato da B per conto della
clientela; e il CSD nazionale che & stato acquistato da]l’ICSD per conto dei propn
aderenti. i l ‘ )

Pud accadere, ancora, che il luogo di re31dlenza dell emittente dlffenscg da
quello nel quale risiede il CSD presso il quale vengono deposxtau in forma accentrata gli
strumenti finanziari. ' ‘ 1

L’ultlma ragione di complessita ¢ costituita dai diverso sistema con il qualeipuo
essere reallzzato il deposito' accentrato presso i CSD nazionali, Attualmente
I’ accent:ramento degli strumenti finanziari presso il deposnano viene realizzato secondo
le modallta definite zmmoblhsanon 3 dematenaltsatlon Con il termine immobilisation
vengono demgnate le modahtam accentramento mc!le quali:il titolo cartaceo continua ad
esistere ma cessa di circolare in quanto deposxtato .presso il gestore del sistema di
deposito accentrato. Tale effetto pud realizzarsi sia attraverso la girata al gestore del
sistema, nei casi di titoli gia in circolazione, sia attraverso una: global note cio¢ un tltolo
rappresentativo dell’intera emissione direttamente mtestato al gestore del 51stema, nei
casi di titoli destinati fin dall’origine all’immissione nlel SIStema di deposito accentrato.
L’immobilisation pud avere fondamento volontario m quanto il deposito accentrato
viene realizzato ricorrendo agli strumenti del dmtto comune, con i probleml
interpretativi ¢ le inefficienze legate a questa cuco§tapza. Nel sistema Qella |
demateriallisation viene meno 'impiego dei titoli cartacei?_ s%:stituiti. fin dal momento

1 1

7 Un caso “tipico” di transazione su strumenti finanziari inseriti in un sistema di deposito
I

accentrato & descritto da R. POTOK - M. MOSHINSKY, Cros!v - border Colilateral: a Com:‘eptual

Framework for Choice of Law Situations, in JIBFL, Special Supplement, September 1998, p. 10s.
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dell’emissione da records dett:romcl Gli, strumenti finanziari circolano secondo le
regole di ﬁmzlonamento del SIStema fissate all’interno di regole di diritto positivo. La
dematerialisation pud 'quindi essere realizzata esclusivamente sulla base di norme di
legge che, prescindendo dal diritto comune dei titoli di credito, determini sia le modalita
di emissione in forma dematerializzata, sia le modalitad di funzionamento del sistema.
Queste diverse modalita per la rTalizzazio'ne della ggstione accentrata rilevano ai fini di
numerose questioni trattate all’interno di questo capitolo. E’ stato infatti rilevato che nel
caso della immobilisation la mancanza di deroghe espresse al diritto comune dei titoli di
credito legittimerebbe il ricorso ai principi igenerali in materia per risolvere le questioni
poste dalla gestione accentrata € in pamcolare quelle relative alla determinazione della
legge applicabile. Si & osservatolin partlcolare che sarebbe sempre possibile individuare
il luogo nel quale il titolo di credito si trova, identificato con la “cassaforte” del gestore
del sistema di deposito accentrato. Secondo l’opini?ne che appare prefenibile il diverso

sistema di gestione accentrata non incide su tali questioni*®,

\

5. I dibattito ‘sulla natura. dei dzi'rirti dei depositanti e i problemi ad esso
collegati. Gli elementi di complessita sopra descritti hanno posto in seria discussione la
natura giuridica dei diritti sugli |strumenti ﬁnan21ar1 in deposito accentrato spettanti ai
clienti che aderiscono. direttamente o mdlrettamente all’ICSD. Nella prima fase del

dibattito sulla d_1sc1plma applicabile alle garanz"‘ t}plche e a quelle mediante outright
transfer era infatti convinzione della dottrina che con la soluzione del problema della
natura giuridica anche'i problemi di disciplina avrebbero.trovato un’adeguata risposta.

# A) Sui diversi ‘sistemi’di gestione acc;lentrata: M. O0I, Shares and other securities in the
conflict of laws, Oxford, 2003, p. 93 |s.; J! BENJAlIVIIN, Interests in Securities, Oxford, 2000, pp. 23 ss.;
con riferimento al sistema Monte Titoli prii'na det . 1gs. 24 éiugno 1998, n. 213, da ascrivere ai sistemi
fondati sulla immobilisation, L. GUALANDY, Monte Ftitoli, in Enc. Giur. Treccani, Roma, 1988, ed ivi per
ulteriori riferimenti bibliografici; B) sui vlantaggi dei sistemi fondati sulla dematerializzazione e sulla
immobilisation quale sisterna di transizione verso i primi si veda la raccomandazione n. 3 del G30 Report;
C) sulla convivenza dei due sistemi all’iniemo de:l medesimo gestore (CREST Co. Ltd), nonché sulla
effettiva compatibilitd del deposito accentrato con la gestione in forma segregata (non — fungible basisje
non (fungible basis) M. E\{ANS, Oppormm;ies Jor collateralisation: recent. and prospective development
in settlement, Part [, [19§9] 9 JIBFL 365 58,7 D) sul problema della rilevanza del sistema di
accentramento ai fini delle questioni propriétarie su strumenti immessi in un CSD, nonché per 'opinione

i

accolta net testo, M, Q0 op. ult. cit., p. 98..
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L’ approfondn'nento dell’analisi della struttura e del ﬁlmzxonamento del cross — border
settlement di cui si tratta nella successiva sezmne ha invece successivamente
dlmostrato la necessita di un intervento legislativo. Di| seguito sono comunque rlportate
le pnnc1pah conclusioni a cui la dottrina ¢ pervenuta in mento alla natura dei d1r1tt1 dei
deposnantl poiché esse sono state alla base di alcunie delle soluzioni de jure condzro
esaminate nei capitoli sesto e seguenti. | :

Il dibattito ha avuto per oggetto la natura realle déllé_ pretese degli investitori
finali sugli strumenti finanziari immessi in regime di sui)deposito” . I motivi di
perplessita sulla qualificazione giuridica di tali diritti sono numerosi.

In primo luogo, pur essendo anche praticamente (si veda il caso CREST)
possibile offrire il servizio di gestione accentrata su base segregata 1 gestori di regola
offrono il serv121o su base fungibile rendendo cosi 1mpossnblle|attr1bu1re un detenmnato
strumento finanziario a un particolare cliente. Il secondo gmppo di perplessita nasce
dalla struttura del rapporto tra investitore ¢ intermediario;’ nei sistemi di deposito
accentrato esiste una netta cesura tra I'investitore finale, ciog il soggetto al quale in
senso economico ¢ possibile attribuire la titolarita dello strumento finanziario in quanto
gode dei diritti da questo attribuiti' e ne sopporta glij oneri, La I’intermediario, ciog il
soggetto al quale-lo strumento finanziario viene formalmente intestato, sia pure '?pe'r
conto di terzi. Cid rende molto difficile ricostruire la posizioine dell’investitore finale
quale dmtto reale, tanto piu che la pretesa verso il primo intermediario ha a sua vglta
per oggetto strumenti finanziari fungibili. ;

Il ﬁroblema della ricostruzione del diritto spettante all’ihvestitore sugli strumenti
finanziari ¢ stato prospettato dalla dottrina in termini essenzirlllmente pratici, ciog éllo
scopo di risolvere alcune questioni che si sono poste, o che potrebbero porsi, in capo ai
soggetti che operano nei mercati finanziari cross - border I primo ordine di problemi

attiene all’insolvenza sia dell’intermediario di cui si serve I’investitore finale sia quelia

* Sulla ricostruzione dei diritti dei depositanti in Euroclear quali diritti di proprietd: L.;DE

GHENGHI — B. SERVAES, Collateral Held .in the Euroclear System. a Leigai Overview, (1999) March
JIBEL, pp. 33 — 90; M. VAN DER HAEGEN, Le systéme Euroclear, Rev. Bl-nque, 3/1994, p. 138; ). QifAN
RYN — J. HEENEN, Principes de droit commercial, Ifl, no. | 64, p. 150; Court of Appeals, Antwerp, 20
august 1990; TRV, 1990, 538; citat;a da L. DE GHENGHI — B.. SER-VAES, Collateral Held in the Euroclear
System: a Legal Overview, (1999) March JIBFL, p. 85, nt. 6.

Sulla struttura e i rischi legali della GLOBAL CUSTODY (Euroclear, Cedel); J. MENTHA,

Legal Risks associated with acting as a Global Custodian Mitigating the|Risks, (2000) 4 JIBFL {122 -
128, | | |
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del gestore del sistema di deposrto accentrato, poiché la natura reale o di altro genere
della pretesa dell’investitore incide sulla posizione di questo ne1 confronti della
procedura concorsuale, In un’ottica pragmatica si potrebbe osservlare che le singole
legislazioni nazionali offrono una soluzione di diritto positivo al problema, in genere
offrendo una particolare tutela all’investitore. Nel caso dell’insolver}za cross — border
permangono invece numerosi profili di disciplina non chiari. 11 $econdo ordine di
problemi attiene invece all’individuazione della legge applicabji]e agli strumenti
finanziari immessi in regime di subdeposito, nel caso in cui il conflitto ad essi relativo
presenti elementi di estraneita : :

Come ¢& stato autorevolmente osservato® pei' rispondere al pro:blema della natura
dei diritti dei partecipanti a un sistema di gestione accentrata ¢ necess:ario distinguere tra
1 diritti dei partecipanti aderenti direttamente al sistema, deﬁniti First — tier
Entitlements, e 1 diritti di coloro i quali aderiscono indirettamente al sistema stesso in
qualita di clienti di intermediari, a loro volta di primo livello o di livello successivo al
primo, i quali vengono definiti Lower — tier Entitlements. i

1 First — tier Enrztlements possono essere quahﬁcatl secondo tre diversi approcci
teorici. Secondo una prima ncostruz:one i diritti possono essere considerati comie
semplici diritti di credito verso il ge_store del sistema, aventi per ogggtto la restituzione
degli strumenti finanziari o di otten:ére una registrazione a favore di. altro soggetto nel
caso di trasferimento. Si tratta di una soluzione pericolosa per gli adtjarenti al sistema in
quanto li espone al rischio dell’insolvenza det gestore del sistema di deposito
accentrato. Questo rischio ha in effettt una diversa portata. Negli ordinamenti di
common law il ricorso al trust, in particolare al constructive trus't, ha permesso di
ricostruire in termini di diritto reale i First — tier Entitlements e pertanto di sottrarli
all’insolvenza del gestore; negli ordinamenti di civil law la tutela: degli aderenti al
sistema € in genere affidata a norme di legge speciale. In quest’ultim:o caso, pertanto, il
problema della qualificazione comei‘diritti di credito si pone esclusivamente quando la
gestione accentrata venga svolta in base alle norme di diritto comune.

Nei casi in cui il gestore disponga di conti segr'egati, che permettano cioé di
attribuire uno specifico strumento finanziario al titolare del conto (c.di. ear — marking), i
First - tier Entitlements possono essere qualificati come veri e propri idiritti di proprieta.

Infine & possibile ricostruire x First — tier Entitlements come un insieme di diritti

di credito e reali. Con il deposito I'intermediario aderente diretto| al sistema della
!

i
i s f

i
%% R. GOODE, The nature and transfer of r.rghts in a’ematermhsed and :mmob:hsed securities, in -

JIBFL, 1996 p. 170 ss..
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gestione agcentrata acquista sia il diritto di credito alla restitl_'lzione e all’annotazione dei
trasferimenti, sia un diritto di comproprieta sull’insieme dégli strumenti finanziari in
deposito accentrato. In questo modo i diritti dell’aderente hanno natura reale e
soprattutto sono tutelati nel caso di insolvenza del gestore del sistema. Questa tesi %sta
alla base della legislazione belga ¢ di quella Iussemburghese cioe le legislazibni
applicabili; ai principali ICSD europel, nonché dell’art. 8 dello Uniform Commerczal
Code degh Stati Uniti. : :

Assai piu delicato é il problema della quahﬁcamone giuridica dei Lower — tier
Entitlements. La prima qualificazione possibile & quella di considerare puramente
personali le pretese dell’investitore finale, cioé di ritenere che 1 clienti degli intermediari
che aderiscono direttamente al sistema abbiano nei ponﬁ'ontl di quest uItlmo
esclusivamente un diritto di credito. Si tratta di una con'clusiéme che in mancanza di t}ma
disciplina speciale espone il cliente al rischio di insolvenza dell’intermediario e déila
quale denvano alcune importanti conseguenza sul piano della legge applicabile. Questa
soluzmone,, inoltre, prescinde completamente dal modo m cui si qualifica il dmtto
dell’ aderente diretto al sistema. r ‘ |

L’altematlva proposta dalla stessa dottrina consiste nel considerare i clienti dﬂ
dato mtermedlano aderente al sistema di gestione accentrata come comproprietari della
quota dl‘ comproprieta  sui tltoh immessi in gestlone accentrata spettante
all’ 1ntermed1ano Per esempllﬁcare se gli investitori A ¢ B sono titolari nspettlvamente
di 100 e 200 azioni della Societa Alfa, depositate presso r mtermednano 1, 1] quale le ha
subdepositate presso il gestore CSD, la struttura giuridica ;imo essere ricostruita come
segue: l’1riltermedlano I & comproprietario, insieme agli altn intermediari aderentl al
sistema, di 300 azioni della Alfa, e questa quota é a sua _volta in comproprictadi A e B

Jfinanziari oggetto di transazioni cross border. Gli ordinamenti di common law. '

\
. . |
Sezione Seconda: Il problema della legge applicabilfiz alle garanzie su strumeLnn
:
|

1. { termini del problema: le sentenze Macmill;an Inc v Bishopgate Investment
Trust plc cle‘ Re Harvard Secuﬁtiés Ltd. 11 problema delia leglge applicabile alle questioni
proprietarie (intendendo con questo termine le controversie relative a diritti reali), su
strumenti "ﬁnanziari oggetto di trans’azioni concluse nel mer[cato over — the — counter e
regolate attraverso ICSD si & manifestato in occasione @i due importanti vxcet‘lde
gludmane ' ki | : L |
Il ‘caso Macmillan Inc v Bishopgate Investr}went| Trust plc e Re Harvard

Securities|Ltd pud essere cosi riassunto. La Macmillgin, In:c, con sede nello stato del
€ t . 4 |
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Delaware, & proprietaria della maggioranza delle azioni della Bertitzl International Inc.,
con sede nello stato di New York. La Macmillan Inc trasferisce la propria partecipazione
nella Berlitz a Bishopgate Investment Trust plc in qualitd di nomi:iaee, in base ad un
nominee ‘agreement (soggetto alla legge di New York) in forza del quale la Bishopgate
non avrebbe potuto disporre delle azioni senza il consenso di Mc}rcmiﬂan. Tuttavia,
senza informare la Macmillan, Bishopgate impiega le azioni ricevute per garantire i
finanziamenti concessi al soggetto che controlla indirettamente la Macmillan per
iniziativa del quale le azioni erano state trasferite a Bishopgate. 1 contratti di
finanziamento erano regolati dalla leégge inglese. Il problema che si ¢ posto ¢ quello se il
diritto di Macmillan derivante dal nominee agreement prevalga su quello dei
finanziatori derivante dal collateral agreement.

La maggioranza delle azioni della Ber/itz erano inserite in subdep031to presso la
Depository Trust Co. (DTC), un ICSD con sede in New York, ¢ pertanto la garanzia era
stata costituita per mezzo di registrazioni contabili presso DTC; 'per la parte non
immessa in regime di subdeposito la garanzia era stata costituita attraverso il deposito in
Inghilterra dei certificati azionari che la Macmillan aveva provveduto a girare al
soggetto garantito. Il trasferimento delle azioni ai ﬁnanzmton risultava inoltre annotato
nel registro della Berlitz al tempo in cui la Macm:llan aveva intrapreso la propria
azione, Durante il processo le azioni furono vendute dai finanziatori. |

11 problema della legge applicabile aveva grande rilievo pratico per due ragioni.
In primo luogo perché 1’art. 8 della . versione dello Uniform Commeré;ial Code adottata
dallo stato di New York prevede che 1’acquirente: in buona fede m base a un titolo
idoneo (c. d. bona fide purchaser for value) seguito dalla consegna d%:lla cosa, che pud
avvenire anche per mezzo di DTC, acquista la cosa libera da ogni pfetesa da parte di
terzi di cui non abbia avuto notizia-al tempo della cﬁonsegna, né la le'gge dello stato di.
New York conosce la constructive notice. 11 secondo aspetto ¢ costituito dal diverso
ruolo dell’annotazione dell’acquisto nel registro dell’emittente: secondo la legge di New
York nel caso di azioni nominative emesse in forma cartacea la consegna delle azioni &
sufficiente a perfezionare 1’acquisto, senza necessma della successiva annotazione del
trasferimento nel registro dell’emittente, mentre nella legge inglese & necessaria
I’annotazione. N | : .

Il probléma della regola di diritto internazionale privato aﬂplicabile & stafo
risolto in modo diverso in primo grado e in appello. 1l giudice di primo grado aveva
fatto uso della regola che rinvia alla legge del luogo in cui la transazione & stata
conclusa (lex loci actus), mentre nella decisione di appello si fa uso della regola che
rinvia alla legge del luogo in cui si trova la cosa (Jex situs). L"applic:azione di questa
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regola erajapparsa ai giudici come la piu logica data I’analogia tra le azioni e i beni
mobili in generale secondo 'insegnamento tradizionale. -

L adozmne della lex situs come regola di diritto mternazlonale pnvato ha posto
ai giudici gel caso Macmillan v Bishopgate il problema de}la identificazione del s:ltus
delle aziopi. Le possibili alternative prese in considerazione dai giudici sono state il
luogo di costituzione dell’emittente e il luogo di tenuta del Ilegistro dell’emittente. Date
le difficolta teoriche della scelta, di cui si da atto nei paragrafi che seguono, sul punto
non si & formata nel collegio una posizione di maggloranza anche se i commentatori
della sentenza ntengono che. i, giudici propendes:"'o per il luogo di tenuta del registro
dell’ emlttente Questo ¢ stato possibile perché nel caso di specie il luogo di tenuta del
registro e quello di costituzione dell’emittente comcndevano trovandosi entrambi nello
stato di New York®'. _ ’

1l caso Re Harvard Secumt:es Ltd” pud essere nassunto come segue. Harvard
Securztzes Ltd era un dealer inglese che operava su azlom nominative americane e
australian¢. Le azioni non venivano annotate nei registri dei vari emittenti a favoreidei
clienti, ma venivano detenute in nome proprio da Harvard Securities attraverso i CSD
di cui si serviva, Per potere essere negoziate sul mercato secj[ondario le azioni erano state
girate in bianco dal 'soggetto che nisultava iscritto come socib nel registro dell’emittente.
I cemﬁcan azionari statunitensi si trovavano fisicamente in Inghilterra, mentre quelh
austraham si trovavano in Australia; a partire dal 1986 i contratti tra Harvard Securities
e i propri clienti assoggettavano le transazioni concluse: alla legge inglese. Con la
liquidation di Harvard Securities si pose il seguente problema: siccome le azioni non
risultavano intestate ad alcun clienté in particolare, queste ‘potevano essere considerate
proprieta di Harvard Securities oppure Harvard Securities doveva essere considerata un
mero fiduciario dei clienti i quali, secondo l’ordinmneﬁto inglese, detenevano un
beneficial interest sulle azioni? La rilevanza pratica della questione & evidente, perché
nel primoi caso le azioni sarebbero state oggetto delle pretese di tutti i creditori, mentre
nel secondo solo i clienti avrebbero potuto soddisfarsi sulle azioni.

La soluzione giudiziaic ¢ stata articolata. Secondo' il giudice occorre in ptimo
luogo gl%lardare alla legge scelta dalle parti; in man:canza la regola di di_fritto

51‘1:1,. COLLINS, A. BRIGGS, J. HILL, J. D. MCCLEAN, C. G. J. NFIORSE (a cura di), Dicey & A}orris
The Conflict of Laws, 13" ed., London, 2000, p. 932; CHESHIRE, NORTH (a cura di), Cheshire and North's
Private International Law, 13 ed., London, 1999, p. 970. Il caso & Macmzﬂan ¢ pubblicato in [1996] 1
Weekly Laiv Reports, 387. ‘

*%n [1995] Weekly Law Reports, 978, 992 — 3. i
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internazionale privato applicabile alle questioni proprietarie su strumenti finanziari ¢ la
lex situs. Sul problema dell’identificazione del situs il giudice, :che si richiamava
all’autoritd di Macmillan, era chiamato a scegliere tra il luogo di tehuta del registro e
quello del luogo di costituzione che nel caso delle azioni australi:ane coincidevano;
questa circostanza ha consentito al giudice di eludere il problema. Per le azioni
statunitensi il giudice ha adottato un approccio diverso. Infatti secondo la sentenza le
azioni potevano. essere considerate come negoticble instruments sia in base alla legge
del giudice (lex fori) sia a quella del luogo in cui si trovava il certificato (fex situs) e
come tali soggetti alla legge inglese. In sostanza il giudice, spostando i termini della
questione dall’identificazione del sifus a un problema di qualificazione, & risuscito a
eludere a sua volta il problema della identificazione del situs della eilxzioni immesse in
regime di deposito accentrato. '

|

2. Il problema della scelta della regola. di diritto interrlzazionale privato
applicabile alle questioni relative.a diritti reali su strumenti finanziari nei direct
holding systems. [ sistemi di common law. Nell’esporre le sentenze, Macmillan Inc v
Bishopgate Investment Trust plc ¢ Re Harvard Securities Ltd & em‘prso che il primo
problema che occorre risolvere ¢ ’individuazione di una regola di diritto internazionale
privato adeguata alle caratteristiche proprie degli strumenti ﬁnaﬁziari oggetto di
transazioni concluse nel mercato over — the — counter e regolate attraverso ICSD. 1
punto di partenza di una eventuale soluzmne del problema & costituita dalle regole di
diritto internazionale privato appllcato alle controversie aventi per oggetto strumenti
finanziari “tradizionali”. Di seguito vengono descritti le diverse regole di diritto
internazionale privato applicate, negli ordinamenti di common law a questioni
proprietarie in materia di strumenti finanziari.

a) La regola della lex-situs. 1.’analogia tra gli strumenti ﬂnanzlan pit familiari
alla tradizione giuridica, azioni e obbligazioni, con i beni mobili ha spmto la dottrina e
la giurisprudenza prevalenti ad assoggettare azioni e obbligazioni alla regola della /ex
rei- sitae cio¢ alla regola di diritto internazionale privato elaborata,per le questioni
proprietaric in generale. Prima dell’introduzione dei diversi sistemi di deposito e
gestione accentrata questa regola poteva essere consnderata adeguata alle esigenze di
certezza dei rapporti glund1c1 in quanto era pos51blle sempre identificare il situs del
certificato azionario o obbligazionario nel luogo in cui il certificato stesso veniva
conservato. : '
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. Maggiori problemi ha posto I’identificazione del situs nel caso di strumenti
finanziari non emessi in forma cartolare. Secondo una pane della glurlsprudenza di
common law essendo la legge del luogo di costituzione dell’ emittente quella che regola
1 rapporti ;tra gli azionisti ¢ la societd e quelli interni all’ente, il situs deve essere
identificato con lo stato nel quale la societa emittente & stata costituita. Questa posizione
& oggetto di numerose critiche da parte della dottrina®. I |

La, dottrina precedente il caso Macmillan tendeva a identificare il situs degli
strumenti finanziari nel luogo di tenuta del registro dell’emittente, e nello stesso senso si
era pronuflciata anche parte della giurisprudenza™ . Si t?ratta di un criterio che! ha
formato oggetto di un espressa previsione da parte della Corporation Law of Australia
che nella s 1085 (3) dispone che “for the purpose of any law, a share or other interest of
a member'in a company is taken to be situated: a) if the share or interest is entered on
the principal register — in the State or Territory where the register is kept; or b) ifithe
share or mterest is entered on an overseas branch regzst}er — in the foreign country
where the register is kept”. La doftrina ha tuttavia espresso alcune perplessita sulla
possiblita'di impiegare questa la norma come criterio per dirimere questioni sulla legge
applicabile nonstante ’ampiezza dell’inciso “for the purpose of any law ™.

La ragione su cui si fonda 1’impiego di questo criterio di collegamento risiede
nella considerazione che le annotazioni nel registro dell’emlttente vengono eseguite in
base alla legge dello stato nel quale il registro si trova.

b)i La regola della legge del luogo di costituzione dell’emittente. Come si &
appena visto il luogo di costituzione dell’emittente & stato considerato dalla

? - : ! \
 Brassard v Smith [1925] Law Reports Appeal Cases 371, Rex v Williams [1942] Law Reé:orls
Appeal Cas‘les 541, Treasure:‘- of Ontario v Aberdein [1947] Law Repor'ts Appeal Cases 24 (PC); M. .OOI,
Shares andlj Other Securities in the Conflict of Laws, Oxford, 2003, p. 15.

Critici verso questa posizione, L. COLLINS, A. BRIGGS, J. HILL' J. D. McCLean, C. G. J. MORSE
op. cit., p. 932 CHESHIRE, NORTH op. cit., 970; M. WOLFF, Private Inremanonal Law, 2nd ed., Oxford,
1950, 546. ! ‘ Co

4 L. CoLLNs, A. BRIGGS, [ HILL,,- J.D. McCLEAN, C. G. J. MORSE (a cura di), Dicey & A{orris-
The Conﬂiclrt of Laws, 12" ed., London, 1993, p- 931 - 2; P. M. NORTH, J. J. FAWCETT (a cura di), Cheshire
and North! Private International Law, 12" ed., London, 1992, 823 - §5; E. I. SYkES, M. C. PRYLES,
Australian: Private International Law, 3" ed., Sydney, 1991, p. 704: J. G MCLEOD, The Conflict of Laws,
Calgary, 1983, p. 190; M. WOLFF, op. cit., p. 546 — 7, Interantional Credtt and Investment Co. (Overseas)
Ltd v Adham {1994] I Butterworths Company Law Cases 66, 72. |

SSIM. 001, op. cit, p. 27. ’ i
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giurisprudenza e dalla dottrina quale sifus degli strumenti ﬁnanziari' altre sentenze lo
hanno invece cons1derato qude autonoma regola di diritto mternazmnale privato nelle
questioni proprietarie relative ‘ad azioni. Nella sentenza Macmillan la legge del luogo di
costituzione dell’emittente viene applicata alle questlom relative alla proprieta e a quelle
sulla priorita dell’acquisto delle azioni non emesse in quanto legge dei situs delle azioni.
Secondo alcuni commentatori questa motivazione celerebbe il disaccordo tra 1 giudici
sulla regola di diritto internazionale privato applicabile; l’utiliizo del luogo di
costituzione quale situs avrebbe sanato il disaccordo. Nella giurisprudenza precedente a
Macmillan & invece possibile distinguere tra le sentenze che hanno 1uti1izzato la legge
del luogo di costituzione dell’emittente come regola di diritto internazionale privato, € i
casi in cui la regola di diritto internazionale privato ¢ stata quelia del situs che poi ¢
stato identificato con il luogo di costituzione dell’emittente>® ‘

c) Criteri di collegamento non rilevanti. Non sono nlevantl in materia di
questioni proprietarie in quanto elaborate con riferimento alla materia delle obbligazioni
contrattuali né la /ex loci actus cioé la legge del luogo di conclusion;e del contratto né
’art. 12 della Convenzione di Roma. y

; ‘ ; }

3. Il problema.della scelta della regola di diritto internazionale privato
applicabile alle questioni relative a diritti reali su.strumenti finanziari negli indirect
holding systems. Quanto detto riguarda gli strumenti finanziari non il]}lmessi in regime:
di subdeposito presso un CSD. Il!problema di maggiore attualita che sia nel caso
Macmillan sia nel caso Re Harvard viene affrontato solo indirettamerilte ¢ quello della
legge applicabile agli strumenti finanziari immessi in regime di subdeposito, definiti
indirect holding systems. La pratica dei mercati finanziari ha evidenziato infatti

%6 A) Sul disaccordo tra i giudici nél caso Macmillan e sulla rilevanza dei di‘jrersi ambiti nei quali
il problema si & posto ai fini dell’identificazione della regola di diritto internazionale privato , M. Ool,
op. cit.,, p. 12 e 20 ss.. B) Sull’'uso del Iuogz) di costituzione quale regola di diritto internazionale privato,
prevalentemente nei casi di fusione o di quhidazione dell’ente National Bank of Greece and Athens S4 v
Metliss [1958] Law Reports Appeal Cases 509 (HL); Adams v National Bank of Gréaece SA4 [1961] Law
Reports Appeal Cases 255. C) Sull’identiﬁéazione del situs con il luogo di costituzio'pe dell’emittente, in
prevalenza casi di espropriazione per pubblica utilitd Spitz v Secretary of ‘State o}' Canada [1939] 2
Dominion Law Reports 546; Oliner v Canadian Pacific Raiflway Company, 311 New }:’ark Supplement 2d
429 (1970); Brown v Beleggings - Societeit (1961) 29 Dominion Law Reports (2d)1 673; Rumasa SA v
Mudtinvest (UK) Ltd [1986] Law Reports Appeal Cases 368 :



.80

L

lmadeguatezza dei criteri di collegamento elaborati con . nfenmento agli strumenti
finanziari non immessi in regime di subdeposito, e in partlcolare della lex rei sitae. '

3. a I possibili conflitti nella “chain of intermecﬁation”. La struttura degli
indirect Holding systems & stata descritta quale “chain of intermediation™’ per
sottolineaﬁe come |’organizzazione e il funzionamento degli stessi si fondi su una
pluralita di intermediari posti a differenti livelli del mstema, che nel caso del cross —
border settlement risiedono in ordinamenti giuridici diversi. possibili conflitti ai quali
questo sistema pud dare luogo possono essere esemplificati come segue. La societa Alfa
s.p.a. residente in Italia emette obbligazioni che decide di depositare in forma accentrata
presso un ISCD residente in Belgio, in quanto il consorzio di sottoscrizione che & anche
consulenté per I'emissione ha ritenuto pilt conveniente la negoziazione all’interno
dell’Euromercato. L’investitore A, residente nello stato' di New York, decide di
acquistare parte delle obbligazioni. Pertanto ordina al .proprio  broker di ﬁducia
Intermedlano 1, residente nello stesso stato, di effettuare I’acquisto. Nell’ esegmre
I’ordine Intermedlano 1 si serve della banca Intermedlano 2, residente in Frarcia,
presso la quale ha aperto un conto titoli ¢ che & cliente dell’ZCSD presso il quale sono
immessi in regime di subdeposnto gli strumenti ﬁnanZlarl Dallo schema di
funzxonamento sopra descritto, risultera che: a) dai conti titoli dell’/CSD risultera che
Intermediario 2 ha acquistato per conto della propria clientela, senza ulteriori
specificazioni, un certo numero di obbligazioni della Alfa s. p. a.; b} dai conti titoli
dell’Intermediario 2 risulterd che lo stesso numero di obbligazioni ¢ stato acquistato
dall’Intermediario 1 per conto della propria clientela senza ulteriori specificazioni; e c)
dai conti titoli dell’Intermediario | risultera che P’investitore A ha acquistato le
obbligazioni della Alfa s. p. a. Nel caso descritto a) I’emittente; b) PICSD; c)
I’Intermediario 1 e d) I’Intermediario 2 sono soggetti a ordmamentl giuridici d1vers1 Se
I’Intermediario 2 vendesse a un proprio cliente, chiamato investitore B, residente in
Francia le obbligazioni acquistate per conto dell’Intermediario 1, quale legge
regolerehbe il conflitto tra A e B sulla proprieta degli strumenti finanziari?

i C
3ib. La scelta della legge applicabile negli indirect holding system: i termini del
dibattito dottrinale. Il PRIMA. Anche con riguardo agli lstrumenti finanziari detenuti

f

57 J. BENJAMIN, Interests, op. cit., p. 29.
f Y
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attraverso un indirect holding system il problema della legge applicabile pud essere
articolato in due questioni: la scelta del criterio di collegamento, e una volta individuato
questo I’accertamento dei presupposti di applicazione. | |

Le posizioni, emerse dal dibattito dottrinale, sul criterio di collegamento
applicabile possono essere cosi riassunte. '

Secondo la posizione prevalente, definita place — of — the — relevant —
intermediary approach (PRIMA) va tenuto fermo la lex rei sitae quale criterio di
collegamento applicabile agli strumenti finanziari immessi in regime di gestione
accentrata, mentre il locus rei sitae va identificato con il luogo di residenza
dell’intermediario con il quale la transazione & stata effettuata dall’investitore finale
ciog il soggetto dalle cui registrazioni contabili I’acquisto o la costituzione di un diritto
reale risulta intestato al investitore finale. Nell’esempio fatto si tratulrrebbe della legge
applicabile all’Intermediario I, cioé la legge dello stato di New Yor1;<. Da un punto di
vista pratico questa soluzione viene giudicata la pia semplice avhto riguardo agli
interessi in gioco, € prevalentemente rispetto all’esigenza di determinare nel modo piu
semplice possibile la legge applicabile alle questioni proprietarie®®:

It PRIMA ¢ stato proposto dalla dottrina sia quale soluzione auspicabile de jure
condendo del problema della legge applicabile agli strumenti fmanzi%n‘i immessi in un
indirect holding system sia come regola desumibile dall’ordinamento giMdico esistente
nel diritto inglese, con riferimento al quale 1l dibattito si € sviluppat'p. La valutazione
critica della regola deve essere necessariamente articolata tenendo conto di queste
diverse prospettive. ' \

Nella prospettiva de jure condendo I’argomento fondamentale a favore di questa
soluzione & costituito dai vantaggi pratici della regola, riassumibili f;ella pit agevole
identificazione della legge applicabile rispetto ai criteri che fanno riferimento al luogo
in cui lo strumento finanziario si trova, quali ad esempio il luogo di tt'?nuta del registro
dell’emittente o del depositario centrale. Sugli aspetti critici di questa affermazione st
dira in seguito, in sede di valutazionc delle nomme di diritto positivo Chf.l', hanno accolto il
PRIMA come criterio di collegamento. _ .

Sotto il profilo teorico e de jure condito, la tesi ¢ stata giustiﬁéata sulla base di
due ordini di motivazioni. In primo luogo per le sue analogie con la regola, che sarebbe
desumibile dalla common law, secondo la quale la legge applicz%bile alle azioni
nominative sarebbe quella del luogo di tenuta del registro. In secondo luogo perché il

|

5% R. POTOK, M. MOSHINSKY, Cross — border collateral: a conceptual framework for choice of

law situations, in JIBFL, Speéial Supplement, September 1998, p. 10 ss.. ' ]
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diritto del titolare del conto va considerato al pari del diritto spettante al beneficiary nei
confronti di un frust il quale & regolato dal diritto a'pplicabile al trustee, cioé
I'intermediario titolare del conto. Entrambi questi argomenti sono stati contestatii Il
primo per?he da un’analisi approfondita della glunsprudenza di common law & emerso
che il criterio del place of register ha in realtad un ruolo marginale, essendos1 la
giurisprudenza espressa chiaramente a favore di questo criterio solo in casi successione
mortis causa. La possibilita di estendere la regola al di fuori di queste fattispecie, gia
critica con riferimento agli strumenti finanziari detenuti ne1 direct holding system e
stata qumdl esclusa per il caso degli indirect holding system. Sul secondo argomento, &
stato osservato che la legge applicabile ai diritti spettanti al beneficiary in base a un
trust ¢ la legge individuata in base al PRIMA solo se il problema viene affrontato nella
sola ottica della legge inglese, il che & stato giudicato metodologicamente errato®,

|
| 1

3. ¢ La scelta della Iegge applicabile negh indirect holdmg system: i termini del
dibattito dottrmale 1l see — through approach. Le tesi altematlve al PRIMA tengono
fermo quale criterioc di collegamento il focus rei s:tae ma ritengono possibile
identificare il luogo nel quale lo strumento oggetto di gestione accentrate effettivamente
st trova (¢.d. see — through approach). _ _

Esclusa la possibilita di fare riferimento al luogo ne}' quale si trova il documento
rappresentativo dello strumento finanziario una prima sohizione, avanzate in forma di
ipotesi, identifica il situs con lo stato nel quale ’emittente & costituito. Questa
conclusnone viene considerata non utilizzabile per le gravi conseguenze sotto il proﬁlo
pratico. E’ stato infatti osservato che gli strumenti ﬁnanzm}l provenienti da emittenti di
diverse nazionalitd finirebbero per essere soggetti a regimi giuridici diversi, a
prescindgre da circostanze quali éd esempio l’irnmissicime all’intemo dello stesso
sistema di subdeposito. Sotto il profilo teorico la tesi .& stata contestata partendo
dall’assuhto che I'oggetto del diritto spettante all’invéstitolre finale non ¢é lo strumento
Jfinanziario, ma i diritti spettanti al titolare dello strumento finanziario, quali ad esempio

‘ ' A

s La valutazione critica degli argo'menti a favore del Pi{‘]m,l viene condotta da M. Col, a;;. cit.,
p.128. | . = ]
* CHESHIR'E; — NORTH (a cura dij, Cheshire and North’s Private International Law, 13® ed.,
London, 1999, p. 973. |
|
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il diritto di voto, il diritto agli utili etc. Da qui la erronea impostazione del problema in
termini di identificazione del Jocus rei sitae®. _ |
Un’altra soluzione identifica il sifus con il luogo di tenuta del registro
dell’emittente Anche in questo caso le critiche si basano su moti_vazioni di ordine
pratico e teorico. Dal punto di vista pratico si ¢ osservato che esistonoi legislazioni, quali
ad esempio quella inglese, che ammettono la tenuta di pill registri nel caso in cul
I’emittente operi attraverso sedi secondarie in stati diversi da quello 4i costituzione. Ne
conseguirebbe che in questi casi il medesimo strumento finanziarip potrebbe essere
soggetto a legislazioni diverse. La ragione teorica risiede nella |natura del diritto
dell’investitore che non ha per oggetto la res ma una serie di diritti® |
Nella stessa prospettiva si pone la tesi che afferma che nel caso di strumenti
finanziari immessi in regime di immobilisation sarebbe possibile fare coincidere il situs
con il luogo di tenuta del daiabase del gestore del sertlement systerﬁ" . Contro questa
sono state avanzate le medesime perplessita teoriche ¢ pratiche.

Sezione Terza. Il problema della legge applicabile agli strumenti finanziari
immessi in regime di deposito accentrato nell'ordinamento i_ltaliano
1. Introduzione. La disciplina fino alla Convenzione di Roma.e alla legge 218
del 1995. In questa sezione viene esposto lo stato dé_lla legislazione italiana in vigore e
della dottrina italiana sul problemé della legge applicabile agli strymenti finanziari
destinati a circolare con ie modalita. proprie dei direct ¢ deghi indirectfholding systems,
fino all’entrata in vigore della legislazione speciale in tema di garanzi(;e finanziarie, che
verrd esaminata nei capitoli sesto e ottavo. In primo luogo sono riassunte le conclusioni
alle quali era pervenuta la dottrina nel vigore delle disposiiioni sulla légge in generale,
tuttora considerate vahde nonostante la riforma del diritto internazionale privato,
introdotta con la legge 31 maggio 1995 n. 218. Viene poi esposta la dlSClpllIla vigente

dei criteri di collegamento in matena di titoli di credito, 1 rapporti di questa con quanto
: ! )

_ |

51 per le cntlche alla posizione R. POTOK M. MOSHINSKY, op. cit., p. 15; M. Q0I, op. cit., p. 103.

$2 R. STEVENS, The Lex Siius of Shares [1999] Curzpany Financial and Insolvency Law Review
140; OO, op. cit, p. 104. ' ' |

53 ). BENJAMIN, Determining rhe situs of interests in Immobilized Securmes [1998] 47
International and Comparative Law Quarterly 930; L. COLLINS, A. BRIGGS, J. HiLL, J. D. MCCLEAN, C.

G. J. MORSE (a cura di), Diceja & Morris Thé Conflict of Laws, 13*® ed., London, 2000, p. 931.
‘ |

'!
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previsto dalla Convenzione di Roma sulla legge appllcablle alle obbllgazlom
contrattuali, ¢ le conclusioni della dottrina circa I’ effettivo iambito di applicazione del
criterio di collegamento indicato dall’art. 59, comma 3 della legge 218 del 1995. Inﬁne
Vengono pres1 in considerazione il problema deila legge applicabile agli strumentl
finanziari Ilmmesm in regime di subdeposito e il problema d1 diritto sostanziale, che ne
costituisce il presupposto, della natura giuridica dei diritti dei soggetti che a differenti
livelli partecipano al sistema della gestione accentrata. g .F
Con la sola eccezione dei titoli di credito oggetto di disciplina convenzionale®
sistema 1tahano di diritto internazionale privato, rappresentato dagli artt. 17 ¢ segul:ntl
delle dlSpOSlZlODl sulla leggs in generale, non ~hnteneval alcuna regola specifica in
materia dj titoli di credito. La ricerca del criterio di collegamento applicabile ai tltoh
non espressamente regolati aveva condotto la dottrina a dlstmguere il problema della
regolamentazmne det diritti e Obbllghl nascenti dal tltOlO da quello dei profili laro se‘nsu
propnetarl e della circolazione dei titoli. i
Quale criterio di collegamento in materia di diritti e Obbllghl nascenti dal tltolo
veniva 1nd1cato ’art. 25, comma 2 delle disposiziont sulla legge in generale. Questa
solu21one si basava sull’assunto di diritto sostanziale che le obbligazioni scaturenuJ dai
titoli di cred1to potessero essere considerate come obbhgazlom non contrattuali®. Una
speciale éj!onsiderazione veniva riservata alle azioni e in genere ai titoli partecipativiﬁ sia
in ragionle del problema di diritto sostanziale della poss:ibilité di considerare questi-
ultimi quhli titoli di credito a tutti gli effetti sia perché, g prescindere dalla soluz‘ione
data al problema della natura giuridica, i diritti amm1mstrat1v1 incorporati nel titolo solo
con dlﬂicolta potevano essere ricondotti al semplice rapporto obbligatorio, ancorche
nascente da altri atti o fatti previsti dall’ordinamento glundlco Questa specialita rlspetto
agli altri t1toh di credito aveva portato la dottrina a concludere che la legge applicabile

jlr 1 o 1

“l g disciplina speciale della legge applicabile alle c'amb‘iafti e agli assegni & contenutalnelle
Convenzm‘ne di Ginevra del 7 giugno 1930, sui conflitti di legge'm materia cambiaria ¢ di vaglia
camblarlo di cui al RD.L. 25 agosio 1932 n. 1130, convertito nella Iegge 22 dicembre 1932, n. 1046 €
nella Convcnzrone di Ginevra del 19 marzo 1931, sui conflitti di legge in materia di assegni bancan di
cut al RDL 24 agosto 1933, n. 1077, convertito nella legge 4: gennaio 1934, n. 61; su queste
Convenzioni ARANGIO— RUIZ, La cambiale nel diritto internazionale privato, Milano 1946; ID, Assggno e
assegno bancario (d. i. p), in Enc. Dir, V, Milano, p. 9,‘21 ssi:; W. BIGIavl, Direzione €| Jonte
dell 'obbh'gazfone bancaria, convenzione ginevrina sui conflitti, ;ciog.’limento delle “riserve”, in Ri}!:. Dir.
Internazionale, 1968, p. 52. .

6$ P. MENGOZZI, Diritto internazionale privato iraliano,' Torin'o, 1987, p. 189,

| : : g i
| ! |
| - :



i 85

|
alle azioni dovesse essere individuata nella /ex societatis in quanto legge regolatrice dei
rapporti di tipo corporativo nascenti dall’emissione del titolo®.

I profili proprietari erano invece ricondotti all’art. 22 delle 'disposizioni sulla
legge in generale, cioé al criterio del locus rei sitae®. Con rif:'erimento ai beni
immateriali, quali ad esempio i titoli di credito non emessi in forma cartolare, il
problema dell’individuazione del Jocus era stato risolto facendo riferigmento al luogo di
tenuta del registro dal quale risultava 1’esistenza del diritto, laddove. ne fosse previsto
uno®, - ‘ 3 l

i

v 2. Il diritto in vigore: la disciplina convenzionale. La disciplina vigente dei
criteri di collegamento qpplicabili ai titoli di credito ¢ contenuta nell’z'lm. 59 delle legge
218 del 1995 e nella Convezione di Roma sulla legge applicabile alle obbligazioni
contrattuali. I‘ ;

Il campo di applicazione della Convenzione di Roma rispetto ai titoli di credito
viene delimitato dall’art. 1, comma 2, lett. ¢} il quale stabilisc’le che le norme
convenzionali non si applicanq “alle obbhigaziom _(,“;he derivano! da cambiali, assegni,
vaglia cambiari nonché da altri strumenti negoziabili, qualora le obbligazioni derivanti
da tali strumenti risultino dal loro carattere negoziabile”. Poiché 'la negoziabilita,
essendo il frutto della acritica trasposizione del concetto di negotiability, & una nozione
estranea al nostro diritto positivo si ¢ posto il proBlcma di identiﬁca‘lre quali titoli di
credito possano essere fatti rientrare nella nozione di negoziabiliti e quindi esclusi
dall’ambito di applicazione della Convenzione. La conclusione alla quale la dottrina ¢
pervenuta fa leva sulla autonomia rispetto al rapporto. sottostante, cioé vanno consi‘derati
negoziabili i titoli di credito “che incorporano il diritto di credito e lci attribuiscono in

via originaria al portatore garantendolo dalle eccezioni sul difetto di titolariti del dante

) ) }
i : \

' 5 A. MALATESTA, Considerazion;' sull'ambito di applicazione della Convenzione di Roma: il
caso dei titoli di credito, in ARivista di diri;to internazionale privaio e processuale, 1992, p. 899, la lex
societatis si applicherebbe in quanto “inteéa genericamente come legge regolatrice della struttura della
societd, anche per quanto riguarda la circolazione delle azioni”; sul problema si vedano anche G.
CASSONL, [ titoli di parteéipazione, obbligazionari e rappresentativi di  merci, ;Padova, 1978; G.

VENTURINI, Diritto internazionale privato. Diritti reali e obbligazioni, Padoira., 1956, p. 265 ss.; E.

% G. BARILE, Collegamento, I) Criteri di collegamento, in Enc. Dir., V11, Milano 1960, p. 374.

VITTA, Diritto internazionale privato, I, Torino, 1975, p, 452 ss.. .

p. MENGOZ2I, op. cit., p. 189, nota 4.
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causa e da quelle non risultanti dal titolo. Non negoziabili, e soggetti alla Convenzione
di Roma, sarebbero di converso gli strumenti privi di autonomia rispetto al rapporto
sottostamte”‘59 Strettamente connesso a questo, & il problema dell’accertamento del
carattere della negoziabilita che secondo I’opinione preferibile deve essere condotta in
concreto, cioé con nguardo alle caratteristiche della smgola emissione rinunciando

pertanto a ogni forma di schcmatlzzazwne e semphﬁcamone del ragionamento™.
! w.

3. III diritto vigente. L’art. 59, comma 3 della Iegge: 218 del 1995. 1l criterio di
collegamento generale applicabile ai titoli di credito & contenuto nell’art. 59, comma 3
della legge 218 del 1995, il quale prevede che “gli altri titoli di credito sono regolati
dalla legge dello Stato in cui il titolo ¢ stato emesso. Tuttavna le obbligazioni diverse da
quella prificipale sono regolate dalle legge dello Stato in cui ciascuna & stata assunta”, [
primi du¢ commi dell’articolo regolano la legge apphcablle a cambiale e assegno
mediante il rinvio alle norme di dmtto speciale contenute nelle leggi attuative delle
Convenzioni internazionali in materia’'. ‘ '

@ L G. RADICATI DI BROZOLO, La legge applicabile ai titoli di credito, in Banca Borsa e tit.
cred., I; I998 p. 447. Sull’ambito di applicazione della Convenzmne di Roma si vedano inoltre T.
BALLARINO; A. BONOMI, Sulla disciplina delle materie escluse dal campo di applicazione deila
Convenzio?e di Roma, in Riv. Di_r. Interpazionale, 1993, 948 ss.; M. V. BENEDETTELLI, Cammemo

{ :
all'art. 57, in Le nuove leggi civili commentate, 1996, p. 1376 ss.; A. BONOMI, I nuovo amt!o

internazionale privato dei contratti: la Convenznone di Roma del 19 g’mgno 1980 ¢ entrata in v:gore in
Banca Borsa e tit. cred., 1992, 1, p. 48 ss.; P. CELLE, Commento all’art. 59 della I n. 218 del 1995, ‘m Le
nuove legg: civili commentate, 1996 p. 1397; D. DAMASCELLI, /I rmv:o “in ogni caso” a convenzioni
internazionali nella nuova legge di diritto internazionale privato, in Rw Dir. Internazionale, 1997, 'p 84
§5.. | ; 1

L. G. RADICATI DI BROZOLO, op. cit., p. 447 s..Secondo queéto autore, I’ambito di applicazione
della Con\iaenzione deve essere ulteriormente specificato, In pfimo luogo la Convenzione individua la
legge applicabile alle obbligazioni nascenti dal titolo non negoziabi!e mentre i profili proprietari ne
nmangono estranei. La Convenzione regola infatti i contratti da cui la vicenda traslativa del titolo denva,

quali la compravendita del titolo, il negozio costitutivo della garanzia etc
7

1 Sul ¢riterio di collegamento applicabile ai titoli di credito i ll“l seguito alla legge 218 del I.9‘95, T.

BALLARINO, Diritto internazionale privato, |1 ed., Padova, 1996, p- 714; P. CELLE, op. cit. , p. 1397 ss.; F.
MOSCONI, Diritto internazionale privato, 11, Torino, 1996, p. 143 ss.; L. G. RADICAT! DI BROZOLO,

Diritto internazionale privato uniforme, :legge n 218 del 1995} e titoli di credito, in Riu‘. Dir,
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Nell’interpretare i} comma 3, la dottrina si & in primo luogo d?mandata se essa
faccia riferimento a tutti i titoli di credito diversi da quelli individuati dai primi due
commi. La prima lettura de}l’articolb, che fa riferimento agli altri |titoli di credito,
sembrerebbe deborre a favoré di un’interpretazione estensiva. Questa lettura sarebbe
giustificata dalla tendenza della dottrina a trattare in modo unitario furfi i titoli di
credito. Questa conclusione ¢ perd generalmente esclusa dalla dottrina maggioritaria. La
ragione di fondo della lettura: restrittiva risiede nella natura assolutamente
insoddisfacente del criterio di collegamento indicato, la legge dello stato di emissione,
che esclude ogni rapporto tra la legge che regola il rapporto fondamentale e quella che
regolera i conflitti relativi ai diritti e agli obblighi nascenti dal titolo,:t sul presupposto
che il lnogo nel quale si perfeziona il negozio di emissione pud essere diverso da quello
nel quale ha avuto ongmc il rapporto fondamentale La differenza tra le due leggi,
presente in tutti i casi in cui 1 titoli vengano emessi in un luogo diverso da quello dello
stato nel quale origina il rapporto fondamentale (es. emissione di obbligazioni cross —
border), conduce a un conflitto di leggi che il legislatore della legge 218/95 non risolve,
al punto che la dottrina ha ritenuto preferibile il precedente vuoto normativo a un
soluzione cosi confusa. Sul piano letterale, I’interpretazione restrittiva fa riferimento a
quanto affermato nella Relazione alla legge 218/95, la quale prevede che i titoli indicati
nell’art. 59, comma 3, sarebbero “i titoli rappresentativi di merci (fede di deposito, nota
di pegno, lettera di vettura, polizza di carico eccetera)”.

L’interpretazione restrittiva apre, ovviamente, la strada ai medesimi dubbi
anteriori alla riforma sul criterio di collegamento applicabile ai titoli di credito non
rientranti nell’ambito di applicazione. A questc proposito la dottnina distingue la
disciplina de: diritti partecipativi incorporati nel titolo dalle questioni proprietarie, in
particolare quella delle modahta di acqulsto della proprieta. Riguardo al primo problema
la soluzione indicata & quella dell’apphcazwne delle legge regolatnce del rapporto
sottostante quale ad esempio, la Jex societatis nel caso di azmmg o obbligazioni
societarie. Quale criterio di collega;mento relativo alle questioni pmp:rietarie, cioé sia
alle modalita di acquisto della proprieta che alla costituzione dei diritti {eali di garanzia,

Internazionale, 1997, p. 352 ss; M. STELLAE. RICHTER, IR., | titoli di credito nel nuovo sistema del diritto
internazionale privato, in Banca, Borsa eI tit. cred., 1996, 1, p. 797 ss., ID, Titolff di credito (diritto
internazionale privato), in Enc. Giur. Treccani, Roma, 1996; TREVES, Articolo 59 (Titoli di credito), in
POCAR, TREVES, CARBONE, GIARDINA, LUZZATTO, MOSCONI, CLERICL, Comumentario del nuove diritto

internazionale privato, Padova, 1996, p. 289 ss..



viene considerata pacificamente applicabile la regola del locus rei sitae, cioé la legge |
indicata dall art. 51 della legge 218/19957. | ]

| 1
| : i
4. Il diritto vigente. I titoli dematerializzati. 1 probleml indicati nel paraglrafo
precedente sono ulteriormente aggravati nel caso di titoli dernatenahzzatl per i quall si
pone il problerna dell’identificazione del locus re: sitae. Al riguardo la dottrma
dlstmgue tra strumenti finanziari dematerializzati ¢ quclh che formano oggetto di

deposito Ilrre:golare subdeposito o situazioni simili. '

Nel caso degli.strumenti finanziari dematenahzzatl o oggetto di gestlone
accentrata viene indicato 1'art. 51 della legge 218 del 1998 quale crlterlo di
collegamento in relazione alle questioni proprietarie, mentre il locus rei sitae Viene
ldentlﬁcato con la sede dell’ente che effettua la gestione. La legge del luogo nel quale il
gestore hla sede dovrebbe regolare anche i diritti verso il gestore b

Nel caso di strumenti finanziari in regime di depomlto irregolare, la soluzlone del
problema della legge applicabile viene fatta dlsct:nde:rel dalla natura dei dmttl dei
depos1tantl verso il depositario, che vengono quahﬁcatlI come diritti di cred1to| alla
consegne?. o alla restituzione degli strumenti finanziari e pertanto la legge appllcablle
sarcbbe quella della sede del debitore, cioe il luogo di mtuazwne del credito” ‘

. | i:
l, | . ; !

5! La natura dei diritti degli aderenti ai sistemi !di deposito accentrato ﬂf:ella ‘
dottring | italiana. L’individuazione del criterio di collegamento applicabile ai t1toh
c1rcolant1 in un indirect holding system presuppone 'la soluzione del problema
sostanznalc della natura dei diritti sugli strumenti ﬁnanmarl dei soggetti che ai diversi
livelli adenscono al sistema. Nella ricostruzione del penswro della dottrina 1ta11ana su
tale problema va tenuto presente che analogamente a quanto accaduto nella dottnna di

f |

| ; | . i
T?i A) Sull’ambito di applicazione dell’art. 59, comma 3 L. G. RADICATI Di BROZOLO, op. cit., pp.

449 ss., F MOSCONI, Diritto internazionale privato, Parte specia!el' 1997, Torino, p. 148; B); sulla.
disciplina apphcabile ai titoli di credito non rientranti nell’ambito di appllcazmne dell’art. 59, comma 3L
G. RADICATI DI BROZOLO, op. cit, pp. 453 ss., A. MALATESTA Considerazioni sull’ amblato di
appbcazrone della Convenzione di Roma: i caso dei titoli di credito, m Rw Dir. Int. priv. e proc ,. 11992,
pp. 899 ss) : :

73 Sul problema della disciplina applicabile e sulle conclusmnll indicate nel testo, L. G. RAID!CATI :

I
D1 BROZOLO, op. cit., p. 457. ' i
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altri paesi prima del caso Macmillan la struttura del cross — border settlement non &
stata tenuta in considerazione € pertanto le soluzioni sono state concepite in modo
pressoché esclusivo in relazione al sistema italiano di settlement, cio¢ il sistema Monte
Titoli. |

L’art. 3, comma 1, della legge 19 giugno 1986, n. 289 portante disposizioni
relative all’amministrazione accentrata di valori mobiliari attraverso la “Monte Titoli
SpA. "4 disponeva che i titoli erano immessi in “sistema di deposito regolare”.
Sull’ambito di applicazione di questa qualificazione e sul significato da attribuire
all’espressione deposito regolare si era concentrato il dibattito sulla naﬁura giuridica dei
diritti sugli strumenti finanziari immessi in regime di gestione accentrata.

In merito all’ambito di applicazione della qualificazione contenuta nell’art. 3 la
dottrina ha ritenuto pacifico il riferimento ai soli rapporti tra gli aderenti diretti al
sistema di gestione accentrata e il sistema stesso, cio¢ tra il subdepositante e il sistema
di deposito accentrato. La legge non si esprime sulla natura dei diritti del depositante
verso il subdepositante. A questo pr;oposito ¢ stata avanzata la tesi secondo la quale il
rapporto non pud essere qualificato una volta per tutte, ma ¢& necessaricl‘) procedere caso
per caso sulla base dell’effettivo rapporto che intercorre tra depositante| e intermediario,

L

™ Sul sistema Monte Titoli e in generale sui servizi di gestione accentrata in 'fltalia, R. LENER, La
dematerializzazione dei titoli azionari e il sistema monte titoli, Milano, 1989; C. SANTINI, Prospettive di
evoluzione dei mercati a seguito del recep.imento della direttiva Eurosim. II ruolo della Monte Titoli ,
Banearia, 1997, n. 3, 83; MONTE TITOLI (a cura di), Gestione accentrata ed eﬂ‘ cienza dei mercati
mobiliari, Roma, 1997; E. CERVONE Una nuova confi; guraz:one del sistema di depos:to secondo il
progetio Monte Titeli , Bancaria, 2000, n. 4, 54, M. C. CARDARELLI Osservazioni! suh’a[. 19 giugno
1986, n. 289, sull’ ammamstraz:one accentrata di valori mobiliari attraverso la “Monte Titoli S, D
A."Diritto della Banca e del Mercato Finanziario 1987, ll, 32; ID, Osservazioni sui{a Deliberazione 18
Jebbraio 1987, n. 2723 della Consob, con ni)rme di attuazione della l. 19 giugno | 986,? n. 289 sulla Monte
Titoli ,Diritto della Banca e del Mercato Ff:_'nanziario,l987, I, 275; G. MRNERVINI, Note sul contratto di
deposito nel sistema Monte 'Tito!i, Diritto c:iella Banca e del Mercato Finanziario, 1990, 1,272, A. A. V.
V., L'amministrazione accentrata dei valori mobiliari: la Monte Titoli, f’adova, :1989; G. RAGUSA
MAGGIORE, Gestione accentrata di titoli di Stato affidati alla Banca d'Italia da una js‘ocier& fiduciaria e
prelazione nel fallimento, I diritto fallimentare e delle societa commerciali, 1997, 11, 1702' G. CARRIERO,
La vigilanza della Banca d'ltalia sul sistema dei pagamenti,Rivista di diritto deh’ impresa, 1999,93, N. DE
LucaA, Poteri della societa di gestione dei mercato e poteri della CONSOB la natura degli ani delia
societa di gestione, Diritto della Banca e del Mercato Finanziario, 2000, 81, F. CALLEGARO, Il Testo

Unico della Finanza e la gestione accentrata di strumenti finanziari, Bancaria, 2000, n. 1, 38.
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e sl sono fatti gli esempi della consegna det titoli consegnatl a una banca neli’amblto
dell’ att1v1ta di gestione su base individuale, quale caso nel iquale la componente gestorla
prevarrebbe su quella della custodia, e della consegna all’intermediario ai| fini
dell’immissione nel sistema della gestione accentrata, quale caso nel quale sarebbe
prevalente la causa del deposito. A prescindere dalla qulahﬁcazlone del rapporto tra

investitore ¢ intermediario, questa tesi sembra quallﬂcare il diritto sugli strumenti
ﬁnan21ar1 quale diritto di credito” :

Ivi[olto piu articolato ¢ il dibattito sulla natura del d1r1tto degli aderenti d!l'ettl al
sistema. lIl primo problema che gli interpreti hanno dovuto affrontare € stato quello del
valore della quallﬁcazmne operata dall’art. 3, di per sé non' vincolante; tuttavia poiché la
funzmnc della norma ¢ quella di escludere 1’acquisto della proprieta da parte della
Monte 'l.Tltoh degli strumenti finanziari immessi in gestlone accentrata che seguirebbe
alla quahﬁcazmne del rapporto quale deposito 1rregolarF ai sensi dell’art. 1782 del
codice c1v11e risolvendo cosi I’antico problema posto: dalla natura fiduciaria dell’ attmta
della Monte Titoli prima della leglﬁcazwne della matena alla qualificazione viene
nconosczuto valore norrnanvo Questa conclusione pone,|di conseguenza, il problema
della naTura dei diritti dei subdepositanti che in mancanza dell’art. 3 sarebbero‘ stati
qualificati quali diritti di credito, secondo quanto si'desume dall’art. 1782 del codlce
civile. Slecondo "opinione dominante lart. 3, comma 1, riconosce ai subdep031tant1 un
diritto dl comproprieta sugli strumenti finanziari i 1mmess: in regime di subdep051to Il
pnnmpaie ostacolo teorico a questa ricostruzione, rappresentato dal fatto che i [titoli
vem.vanén immessi nel. sistema in modo assolutarﬂnenteT fungibile, secondo quanto
previsto:ldall’art. 2 della legge 289 che imponeva la girata él Monte Titoli da cui dipende
la difficoltd di concepire un diritto di proprieta su' un i:)ene non determinato é non
spec:ﬁcamente attrlbulblle a un propnetano, ¢ stato superato affermando che oggetto
della proprleta ¢ una quota indivisa della massa deposnata ¢ che pertanto il deposno va
quahﬁcato come dep051t0 cumulativo o alla rinfusa. Secondo una diversa posleone che

interpreta in modo restrittivo 1’art, 3 nel senso che questo si limiterebbe ad escludere

i - ;
1 : o
7

= ; |
i A) Sul problema dell’ambito di applicazione dell’art, 3, co;mma 1 della legge 289 del 1986 A.

PAVONE LA ROSA, La gestione accentrata dei valori mobiliari: sua in;cidenza sulla circolazione cartolare

: |
dei titoli,| in Banca, Borsa e tit. cred, I; 1988, p. 298, nelesenso; che I'art. 3, comma 1 quéliﬁchi

! |
esclusivamente i rapporti tra subdepositante ¢ sistema di gestione accentrata F. MARTORANO, Titoli di
credito, I'; ed., Milano, 1994, p. 210, nt. 57, F. BRIOLINI, Commento all’art. 85 del T. U. F., in G. F.
; . | | -
CAMPOBASSO (diretto da), Commeriario al Testo unico dciia Si nanlza Vol. |, Intermediari e mercati,

Torino, 2002 pp. 679 s.; B) sulla qualificazione dei diritti dei deposxtantl F. BRIOLINL, op. cit., pp. 679a

| |
! .;
!
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’acquisto della proprieta degli strumenti finanziari da parte della Monte Titoli, i
depositanti avrebbero un mero diritto di credito verso il sistema di deposito accentrato.
Gli strumenti finanziari immessi nel sistema costituirebbero, pertanto, un patrimonio
autonomo analogo al fondo comune di investimento. Infine, si ¢ sostenuta la irrilevanza
pratica del problema in quanto le materie la cui dii;v.ciplina potrebbe. dipendere dalla
qualificazione trovano gia un’esauriente regolamentazione’® .

Con I’approvazione del testo unico della finanza, che regola ora la materia della
gestione accentrata’’, e I'introduzione del regime della dematerializzazi;one obbligatoria
per gli strumenti finanziari negoziati nei mercati regolamentati o destinati alla
negoziazione negli stessi, ai sensi degli artt. 28 e ss. del D. Igs. 24 giugpo 1998, n. 213,
non si riscontrano in dottrina prese di posizione sui problemi sopra iindicati. Questa
circostanza sembra essere dovuta al fatto che I’art. 85, comma 3, primb periodo del T.
U. F. riproduce il contenuto dell’art. 3, comma 1 della legge 289 del 1986, e il venire
meno dell’inciso “con gli effeiti previsti dalla present;: legge” & stato giudicato privo di
rilievo™®. 1 | ;

. . NPT
Sezione Quarta: Il problema del recharacterisation risk.

1. Nozione di recharacterisation risk. Come si & visto, nelle transazioni cross
border la garanzia dell’adempimento pud essere realizzata mediante .il trasferimento

|

76 A} Sul valore normativo della qualificazione contenuta nell’art. 3 F. MAR'.:I‘ORANO, op. cit., p.
2J! 1; SCALO, La Monte Titoli s., in Annali giella facolta di economia della LUISS, 1990, p. 44; G. Oero,
Una svolta nei titoli di massa (il progetto Monte Titoli), in Riv. Dir. Civ,, 1986,1 E p. 21; B) sulla
ricostruzione quale diritto di comproprietd G. FERRI, La immissione di valori mabi}iari nel sisterma di
amministrazione accentrata e i suoi effetti giuridici, in Riv. Dir. Comm., 1988, [, p. 252; SCANO, op. cit.,
p. 45; L. GUALANDL, Monte Titoli, in Enc. Giur. Treccani, Roma, 1988, p. 2. sf; C) ha preferito
ricostruzione la fattispecie quale compossesso G. OPPO, Dal progetto di legge, p. sul presuppostolche il
subdeposito prescinde dalla titolaritd dello strumento finanziario in capo all’aderente diretto, il quale ne &
perd il possessore; D} sulla ricostruzione qu:;?.le patrimonic autonomo A. PAVONE LA RbSA, op. cit., p. 300
ss.,; E) sulla irrilevanza pratica della qualificazione C. ANGELICI, Le azioni, in' P. SCHLESINGER,
Commentario al codice civile, Milano, 1992, p. 346 ss.. i

7 Agli artt. 80 ss.. Le dispozizioni del T.U.F. vannu mtegrate con gli artt. 22 SL. della delibera
CONSOB n. 11768 del 23 dicembre 1998 ¢ successive modificazioni e integrazioni (c.d. Regolamento -

Mercati). L I

™ E. BRIOLINI, op. cit,, p. 679.
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della prcl)pneta di strumenti finanziari alla parte gamntlta cid accade sia nel caso di
outmghrlrransﬁzrs quali sono ad esempio i margini d1 garanzia che assmtono una
clausola/di close out netting, sia nel caso dei repurchase agreements

Attraverso il trasferimento della proprieta accompagnato dal patto di
retrocessione le parti perseguono le finalitd proprie delle garanzie reali su strumenti
finanziari senza sopportare gli oneri economici e giuridici necessari alla costituzione di
garanzie reali tipiche. Questo intento, altrimenti efusivo € generalmente sanzionato
come tale da parte degli ordinamenti giuridici nazionali’®, nel caso di transazioni cross —
border appare giustificato dalle considerazioni che seguono. Le caratteristiche strutturali
e di funzionamento degli ICSD, rendono complessa sia I'individuazione di un criterio di
collegamento adeguato alle caratteristiche delle transazioni del mercato over — the —
counter nonostante i recenti interventi normativi, sia I’individuazione dei presupposti di
fatto di un determinato criterio di collegamento, ad esempio il locus rei sitae nel caso di
applicazione del criterio indicato dalle norme italiane di diritto internazionale privato
contenute negli artt. 51 e 55 della legge 31 maggio 1995, n. 218, ovvero il luogo del
registro nel caso dell’adozione del PRIMA. Pertanto, le parti che intendessero costituire
una garanzia reale in modo rituale con la certezza di farla valere a prescindere dalla
legge che sara applicata nel caso di controversia, dovrebbéro osservare i requisiti per la
costituzione e ’opponibilita ai terzi previsti sia dagli ordinamenti nei quali risiedo'no le
parti della transazione, sia quelli previsti dagli ordinameriti nei quali risiedono l’[CSD
1mp1egat0 dalle parti e i CSD dei quali I'’JCSD si serve. I costi economici e orgamzzatm
di tale soluzmne la rendono impraticabile. |

Il sistema della garanzia realizzata attraverso il trasferlmento della propneta €
esposto al c.d. recharacterisation risk, cio¢ al pericolo che in caso di controversia il
giudice quahﬁchl il trasferimento della proprietd come atto costitutivo di una garanzia
reale tipica®™. A tale riqualificazione segue la necessita d1 rispettare 1 requisiti per la
costituzione e ’opponibilitd ai terzi previsti dalla legge applicabile, con 1’ulteriore
conseguenza che il mancato nspetto di tali requisiti dal parte dei contraenti, che nel caso
delle transazioni over — the — counter rappresenta l’1pot<:51 normale, pone in discussione
sia la validita della garanzia sia la sua opponibilita ai terzi.

N

" Si veda Iart. 2744 cod. civ..
¥ Sui termini generali del problema e la nozione di recharacterisation risk: J. BENJAMN The

Oxford Colloqumm on Collateral and Conﬂzct of Laws: Overview, in JIBFL, Special Supp!emem
September 1998, p. 2s5.ep. 30 i
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t
2. Le conseguenze sui contratti di garanzia. La riqualiﬁcazi(;)ne operata dal
giudice incide sui seguenti aspetti relativi alla validita e all’efficacia del contratto di
garanzia finanziaria.
Tl primo problema che la recharacterisation pone riguarda 1 requisiti di validita e
di efficacia tra le parti dell’atto costitutivo della garanzia reale tipica. Con riferimento
alla legge italiana la norma di piu diretta rilevanza ¢ ’art. 1997 cod. civ.,, il quale
prevede che i vincoli sul credito “non hanno effetto se non si attuano sul titolo”. Infatti,
secondo I'opinione prevalents, la previsione deve essere intesa come “condizionante il
sorgere del vincolo e non la semphce opponibilita ai terzi”'. |
Al problema dell’efficacia tra le parti si aggiunge quello dell’ oppomblhta della
garanzia a soggetti terzi rispetto alla transazione. I diversi ordlnamenn giuridici
richiedono a questo scopo il compimento di formallta, in genere rappresentate dalla
iscrizione del trasferimento a titolo:di garanzia in un registro. Volend‘l:) esemplificare,
nel caso di azioni non dematerializzate emesse da una societd con sede in Italia
I'opponibilita ai terzi del trasferimento ¢ subordinata all’annotazione |del vincolo sul
titolo ¢ nel registro dell’emittente, secondo quanto dispone ’art. 2024 cod. civ. Pertanto
la riqualificazione di un repurchase agreement su tali azioni come mufuo garantito da
pegno renderebbe inopponibile al fallimento della parte finanziata il trasferimento delle
azioni, le quali dovrebbero essere restituite con conseguente ammissione del
finanziatore al passivo per ’importo del prestito. |
11 problema pres:enta i profili di maggiore originalitd nel caso in cui Poutright
transfer sia stata éﬁ'ettuata a garanzia delle esposizioxii calcolate in base alle regole del
netting. In questo caso infatti il recjharacterisation risk pone in discussione la validita
stessa del sistema del netting comé strumento di controllo dell’esposiiione creditizia,
con tutte le conseguenza che ne possono derivare sotto il proﬁlo della vigilanza
prudenziale.

¢
1 \
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3. La riqualificazione nei contratti regolati dal diritto interno. IJ; problema della
recharacterisation assume diversi [connotati a seconda che si abbia riguardo alla
dimensione nazionale o cross — border del fenomeno delle garanzie finanziarie. Dal

primo punto di vista esso si risolve nelle questioni sbpra indicate della qualificazione
|

¥ Cosi F. MARTORANO, Tifoli di credito, 11 ed., Milano, 1994, p. 99 ss.. Contr}a F. CHIOMENTI, /!

titolo di credito. Fattispecie e disciplina. Milano, 1978, p. 476 ss.. i
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come garanzia reale tipica ovvero quale patto vietato dalla legge; nel caso di garanzie

cross — border esso solleva alcuni tipici problemi di dirittb internazionale privato, iquali

sono iliproblema delle qualificazioni ¢ quello della contrarietd a norme di ordme
pubbhco della legge richiamata. .. b !

3.1. La qual{ﬁcazioné"come pegno. Prescindendo dai recenti sviluppi normativi,
legati alla direttiva 47/2002/CE sui contratti di garanzia finanziaria, che 'iascia;
1mpregmd1cato il problema -sia sul piano teorico sia nei casi pratici non riefjtranti
nell’ambito i applicazione della direttiva, nell’ordinamento giuridico italiano il

contratto di garanzia potrebbe essere qualificato sia come pegno di strumenti ﬁnapznan
82

sia come patto commissorio ; ) j

A differenza di quanto accade in altri ordmamentl giuridici il pegno & l|umca
garanz:a reale tipica su strumenti ﬁnanzw.n ammessa da]la legge italiana. L’anahsn delle
conseguenze della qualificazione della garanzia finanziaria come pegno impone la
distinzione tra i titoli di credito non immessi e quello immessi in regime di subdeposito.

Con riferimento ai titoli non immessi in regime di subdeposito, secondo|
loplmolne prevalente sopra esposta, I’art. 1997 cod. cw deve essere mterpretato nel;
$enso che I’apposizione del vincolo sul titolo ¢é elemento costitutivo del pegno e non
attiene alla sola opponibilita ai terzi della garanzia reale La mancata apposmone del
vincolo | sul titolo, incidendo sulla validita stessa del trasferimento potrebbe costituire un
1mp0rtante incentivo a domande aventi per oggetto la dichiarazione di inefficacialtra le
parti della garanzia finanziaria per il mancato nspetto del requisito dell’annotazione. Le:
conseguenze della qualificazione come pegno riguardo alla posizione dei terzi &

analoga, essendo peraltro non discusso in questo caso il valore dell’annotazione.

\-

T La giurisprudenza inglese si & pit volte pronunciata sul problema della recharactenvatmn dei

diversi tlpl di contratto di garanzia Stonelight Finance Ltd v Phxﬂrpv (1965) 2 Law Reporits Queen s
Bench Division 537 CA; RE Curtain Dream ple (1990) Butterworlhs Company Law Cases 925; Welsh
Deve!opn‘:zenr Agency v Expo'rt Finance Co Ltd (1992) Butrenvorrhs Company Law Cases 148, LIr'Jyds‘ &
Scottish F inance Ltd Cyril Lord Carpels Sales Ltd (1992) Butrenvorrhs Company Law Cases 609, HL,; Re
Tumbrzdge Ltd (1995) ! Butterworths Company Law Cases 34 | l
Secondo J. BUSH, The PSA/ISMA Agreement: an Analysis of the Principal Terms, (1997} 1
JIBFL, 34 s., il REPO non presenta un recharacterisation risk in base alla legge nazionale inglese, in
quanto “charges over securi;ies do not fall within the registration Irequirements of the Compa:?y Act
1985", | ‘ : | '
| | |
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Per quanto riguarda i titoli immessi in regime di subdeposito, la materia &
interamente regolata dalla legge e cioé dall’art. 87 del T. U. F. e dali’art. 34 del d. lIgs.
24 giugno 1998, n. 213 dai quali emerge in modo evidente la natura costitutiva delle
registrazioni contabili all’iniemo del sistema, con la sola eccezione; da considerare
peraltro transitoria dei vincoli-preesi'stenti apposti su titoli immessi in reéime di gestione
successivamente alla loro emissione®. :

'
i
b

3.2. La qualificazione come patto commissorio. Secondo ’art. 2744 cod. civ, &
nullo il patto con il quale si conviene che in caso di inadempimento!la cosa data in
pegno © ipotecata passi in proprietd del creditore (c.d. patto co;nmissorio). La
giurisprudenza ha fornito di questa norma un’interpretazione- assai :rigorosa diretta
soprattutto a sanzionare gli accordi che, per eludere il requisito della costituzione in
garanzia del bene che forma oggetto dell’accordo, prevedano: il trasferimento della
proprietd al creditore con contestuale patto di retrovendita in'caso di adempimento
dell’obbligazione. La Corte di Cassazione ha infatti in numerose occasioni affermato la
regola secondo la quale “la vendita con patto di riscatto o di retrovendita (come tale
sottoposta a condizione risolutiva) conclusa a scopo di garanzia, previa l'attribuzione
irrevocabile del bene al creditore solo in caso di inadempienza del debi:tore, ¢ nulla per
violazione del patto commissorio, anche quando implichi un trasferimci:nto effettivo di
proprietd; pur non integrando direttamente il divieto di legge ex art. i2744 ¢. C., €ssa
configura un mezzo per eludere tale divieto; agli effetti della validita, cio che rileva non
¢ il tipo di negozio utilizzato, ma lo scopo perseguito dalle parti, atteso che qualunque
negozio posto in essere a tal- fine, anche se asirzttamente lecito, non di meno resta
colpito da nullita perche in frode alla legge™® :

¥ Su quest’ultimo problema F. BR;IOLINI, Commento all’art. 87, in G. F. CAMPOBASSO, op. cit.,
p. 708 s.. Sul rapporto tra sistema Monte Titoli e garanzie reali G. MINERVINI, Sistema Monte Titoli e
pegno di titoli di credito, in Banca, Borsa e tit. cred., 1990, [, pp. 149 ss.; L. GUALAND}I, op. cit.,p. 11; F.
MARTORANO, op, cit.,, pp. 229 ss.. ' '

8 Cosi Cass., sez. [1, 04-11-1996, n. 9540; nello stesso senso tra le molte,ia partire da Cass.
83/3880, Cass., sez. IIl, 25-05-2000, n. 6864, in Mass. Foro it., 2000; Cass., sez. jll, 23-10-1999, n,
11924, in Mass. Foro it., 1999; Cass., sez. ?[, 20-07-1999, n. 7740, in Mass. Foro it, 15999; Cass., sez.'. II,
29-08-1998, n. 8624, in Foro it.; 1999, 1, 175, n. CANDIAN; Cass., sez. 11, 04-11-1996, n. 9540, in Riv.
not., 1998, 1013, n. DE MARTINIS; T. Trapani, 28-02-1997, in Giur. merito, 1997, 698; Cass., sez. I, 04-
03-1996, n. 1657, in Notariate, 1996, 409, n. STELLA RICHTER e in Contratti, 1996,E 442, n. ZAPPATA;

|
i
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La funzione dell’outright transfer e del repurchase agreement € quella di formre
al credntore da intendersi in senso ampio quale soggetto che sopporta un’ esposleone
creditizia verso la controparte, una garanzia reale particolarmente efficace perché
sottratta, ai formalismi necessari alla costituzione di garanzw reali tipiche e perche
soprattutto basata sulla proprietd in capo al credltore*del bene che ne costllulsce
P oggetto. Ci0 1n base al principio certamente pragmatlco secondo il quale it is far better
to be possessor than to be plaintiff*.

Questa somiglianza sotto il profilo causale esige una valutazione sulla possiblita
di qualificare questi contratti come in frode al divieto del patto commissorio. A favore,
di tale qualificazione depongono I’intento delle parti, che & quello di costituiré una
garanzia reale atipica, e la struttura dell’accordo che subordina la retrovendita
all’adempimento del creditore. Una considerazione piL‘l attenta della struttura ¢ del
ﬁmzmnamento dei contratti di garanzia finanziaria esclude questa quahﬁcazwne (|
contratto di garanzia finanziaria prevede che il valore d1 mercato della garanzia sia
adeguato all’importo dell’esposizione creditizia, sia al tempo della costituzione della
garanzia sia successivamente attraverso il meccanismo del mark — to — market il quale
opera s;l,a a vantaggio del creditore sia a vantaggio del debitore comportando la
restituzione di quanto ceduto quando ci6 ecceda 1’importo' dell’esposizione. A questo va
aggiunto che in caso di definitivo inadempimento il creditore, attraverso un soggetto
terzo nominato di comune accordo dalle parti (Calcuﬁlation Agent) ¢ obbligato a

| !
| ‘ _ i \
Cass., sez. II, 13-12-1994, n. 10648, in Mass. Foro it., 1994, Cass., sez. 11, 27-09-1994, n. 7882, in, Mass.

Foro it.. 1994, Cass., sez. 11, 28-09-1994, n. 7890, in Fore it., 1995, 1, 1227, n. D'AQUINO, Cass., sez. II,
27—09-]994, n. 7878, in Mass. Foro it., 1994, Cass., sez. 11, 01-06-19?3, n. 6112, in Mass. Foro it. 1993,
Cass. , seé:. H, 27-02-1991, n. 2126, in Giur;. it., 1992, 1, 1, 136, n. Al?iIETrl e in Giust. civ., 1992, 11 3167,
n. AZZARO, Cass., 09-06-1986, n. 3815, in Mass. Foro it.,, 1986; Cass., 08-05-1984, n. 2795, in Mass.
Foro it. 1984; Cass., 06-12- 1983 n. 7271, in Mass. Foro it. 1983,

Sulta invaliditd del patto di retrovendita quando integri gli estrem1 della frode all’art. 2'?44\c c. F.
SANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile, 1X ed., Rlstampa Napoli, 1997, p. 1811‘ Sulla
validita del patto quando successivo all’inadempimento Cass., sez. 11, 07-04-1995, n. 4064, in Mass. Foro
it, 19953, In passato sia la dottrina (BlANCA,. Patto commissorio, in Nov. Dig. ft, Torino) che la
giurisprudenza (Cass. 74/2498) si erano pronunciate a favore della validita della vendita con patto di
rctrovendlta © con patto di riscatto, o quamo meno sulla necessﬂa di verificare caso per caso la.
sussistenza della simulazione (Cass. 61/288) o della frode alla legge (Cass 74/282; PUGLIATT], Rn: trim.
dir. e proc. civ., 1950, 330). Da ultimo T. Spoleto 03-06-1998; in Rass. giur. umbra, 1998, 402, n. SASS[

S BENJIAMIN, Interests, op. cif, p. 137.

i|1 ‘ ;
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determinare il valore del bene costituito in garanzia e nel caso di differenza pos’itivﬁ a
versare quest’ultima al debitore. Le ragioni del divieto del patto commissorio sono,
secondo la ricostruzione della dottrina, la tutela del debitore contro l’e::sprOpﬁazione di
un bene che di regola ha valore superiore a quello del credito garantito € la tutela della
par condicio creditorum. Cosi come sono strutturatiii contratti di garanzia finanziaria
non pregiudicano alcuno di tali interessi. Maggiore affinita essi preserfltano con il c.d.
patto marciano cioé I'accordo in base al quale in caso di inadempimento il creditore
diventa definitivamente proprietario del bene con 'obbligo di versai;e al debitore la
differenza tra l'importo del credito e il valore del bene stimato {successivamente
all’inadempimento. Secondo I’opinione prevalente questo tipo di patto & valido ed
efficace®. ) ;

Occorre inoltre aggiungere che il repurchase agreement & i ora oggetto di
espresso riconoscimento da parte della normativa civilistica del bllancm (art 2424 — bis,

comma 5; art. 2425 — bis, comma 3).

4. La riqualificazione delle transazioni cross border: il problema delle
qualificazioni nel caso delle outright transfers. Nel caso di transazioni cross — border al
problema della nquallﬁcazlone si affianca quello, che ne costituisce il presupposto
della determinazione della legge in base alla quale effettuare la nquallﬁcazwne stessa®’
La questione € nota agli studiosi del diritto internazionale privato come problema delle
qualificazioni che consiste nell’ésigenza di “nicondurre il fattof_: o il rapporto
successivamente sotto tutte le categorie espressamente contemplate dalle norme di
rinvio, per definitivamente inquadrarlo in quella che secondo l’ordinarrﬁ‘lento del foro si
deve ritenere pill appropriata”®. E’ opportuno sottolineare la netta distinzione tra
qualificazione della ‘fﬁttispecie ai- fini dell’individuazione della norma di rinvio

8 A) Sulla rat;'o del divieto F. CARNELUTTI, in Riv. Dir. Proc. Civ., 1946, I[E, 160 ss; Cass., 06-
07-1990, n. 7161, in Corriere giur., 1990, 1137, n. BUSANI, B) Sulla validita dei patto marciano in
giurisprudenza App. Catania 29 aprile 1988, n. 290; T. Monza, 24 maggiolQSS, in Foro it., 1989, 1, 1271;
Cass. 51/2696. Contra BARBIERA, in P. SCHLESINGER (a cura di), Commentario del Codice Civile,
Milano, che considera il patto nullo per violazione dell’art. 2744,

¥ 11 problema viene sollevato da R. FENTIMAN, Cross - border securities Collateral Rea’éf‘ ining
Recharacterisation Risk, in JIBFL, Special Supplement September 1998, p. 38 55.; secondo I’A. la legge
¢ quella applicabile ai rapporti tra broker e customer
| |

8 P. MeENGOZZY, 0p. cit,, p. 38. : !



applicabile e recharacterisation: il problema delle qualificazioni attiene alla scelta del
criterio di collegamento adeguato alla fattispecie concreta, mentre la recharacterisation
ha luogo sulla base della legge nazionale individuata da tale criterio.

Nei suoi termini generali il problema delle qualificazioni si pone nel caso in cui
determinati fatti della vita, pure rilevanti e oggetto di espresso riconoscimento da parte
di alcuni ordinamenti giuridici, non vengono regolati da norme di diritto internazionale
privato applicabili dal giudice dinanzi al quale sorge una controversia. Si pone peﬁtanto
la questione di individuare secondo-quale legge il giudice nazionale deve sussumere la
fattlspeme concreta all’interno delle norme di diritto ‘internazionale privato a sua
dlsp03121one Le soluzione maggiormente seguita dalla dottrina e dalla glunsprudenza
italiane e quella che considera applicabile al problema la legge del foro (fex forz) In
p05121on1c minoritaria si pongono sia la tesi che fa nferlmento all ordmamento che
presuml‘mlmente costituird la legge richiamata (Jex causae) sia quella che propone
secondo] un metodo comparatistico, di compiere la quahﬁcazmne prescmdendlo da
entramb!x 1criteri sopra indicati. | ‘; ‘

Strettamente connesso al problema delle quahﬁcazmm della garanzia ﬁnan:nana
¢il problema della legge che regola le formalita nccessane a rendere opponibile ai terzi
la garanzxa L’individuazione della legge applicabile allal garanzia finanziaria permette
al g1udlce di individuare la legge in base alla quale compiere 1’eventuale
recharacterisation, ma la soluzwne! de! problema ultenore delle formalitd necessarie a
costituire la garanzia non & necessanamente legato alla legge impiegata nel qualificare
la fattispecie. Per esempllﬁcare secondo le regole di fimtto internazionale privato
vigenti in Italia la legge applicabile alla pubbliciti degli atti relativi-a diritti reali,
individuata dall’art. 55 della legge 31 maggio 1995, n. 2f8, ¢ quella dello stato in cui il
bene si trovava al momento dell’atto, mentre la qualificazione della fattispecie concreta
quale garanzia reale sard condotta dal giudice che aderisca alla tesi prevalente in base
alla propria lex fori, cioé la legge italiana. Il problema confluisce pertanto nella
questione di carattere generale della determinazione della legge applicabile agli

!

strumenti finanziari.

5. Le garanzie finanziarie cross — border e [l'ordine pubblico. Tra le
preoccupazioni sollevate dalla dottrina nel caso di garanzie cross — border figura il
rapporto tra il problema delle qualificazioni delle garanzie finanziarie, la

lJ

AN



“a

99

recharacterisation ¢ 1'ordine pubblico®. In conformita alla regola di diritto
intemazionale codificata nel nostro ordinamento neli’art. 16 della légge 31 maggio
1995, n. 218, il giudice dello stato nel quale si instaura la procedura pud non applicare

la legge straniera richiamata e procedere in base ad altri criteri di collegamento o alla

propria legge nazionale quando gli effetti della legge fichiamata sono contrari all’ordine
pubblico.

bl

La questione ¢ stata posta, con riferimentoialle procedure concorsuali e al
principio di ordine pubblico economico della par condicio creditorum‘. Si & osservato
infatti che le garanzie finanziarie hanno Ieffetto porre in una posizione privilegiata la
controparte del contratto di garanzia finanziaria speséo in contrasto alle norme che net
diversi ordinamenti giuﬁdici reggono la costituzione € ’ordine dei privilegi nel caso di
insolvenza. Il rinvio ad una legge che, a differenza di: quanto previsto dall’ordinamento

|
nel quale si instaura la procedura, riconoscesse la validita e 1’opponibilita del contratto

di garanzia finanziaria vanificherebbe le norme che tutelano la par conlficio creditorum
e pertanto, in applicazione déljlimite dell’ordine’ pybblico, il giudice potrebbe applicare

la propria legge nazionale e vanificare I’intento perseguito dalle parti.

i

6. La recharacterisation dei derivati di crec::iito. Sebbene il lproblema della

recharacterisation sia stato studiato in prevalenza con riferimento alle outright transfers
e ai repurchase agreements, e come tale esposto in qhesta sede, non ¢ mancato chi ha
rilevato come un problema di qualificazione si ponga anche con riferimento ai derivati
di credito in quanto tali., |

Si & osservato™ in primo luogo che alcune tipologie di derivati di credito, quali i
physically — settled total return swaps, potrebbero essere qualificati come prestiti
garantiti al seller of pro;‘eCtion con la conseguenza che il mancato rispt.‘etto dei requisiti
richiesti per la costituzione in garanzia aprirebbe la stréda ad una azione dei creditori del
seller of protection sui beni che costituiscono le Reference Obligations.

Con particolare ‘riferimento’ ai credit default products si & posto Pulteriore
problema della loro , qualificazione come contratti di assicu.rélzione. Infatti,
semplificando al massimo la struttura e il flmzionarr'whto di quesfi contratti puo
considerarsi in senso lato ;assicurati\'}a in quanto il huyer of protection paga al seller of

protection una somma per cautelarsy contro le conseguenze finanziarie di un Credit

!

2
f

* 1. BENJAMM, op. cit., passim.

% S. K. HENDERSON, Credit Derivatives — Part 3: Selected Legal Issues, (1999) 5 JIBFL, p. 195.
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Event. Ill problema ha rilievo pratico per due ragioni. In primo luogo perché:nella
maggior parte degli ordinamenti giuridici l’esercizioJ nei confronti del pubblico
dell’attivita di assicuratore € sog%etto a riserva e I’esercizio di tale attivitd da parte di
soggetti':non autorizzati pud compr)rtare conseguenze negj;cltive sia per il soggetto che la
svolge, in termini di sanzioni penali o amministrative, sia per il contratto concluso, in

termini di invaliditd. In second¢ luogo, ma non meno importante, i contratti di
assicurazione sono generalmente assoggettati a regimi tributari specifici, per cui il non
cotretto! inquadramento  della| fattispecie puo cbmportare l’inadcmpif!nento
dell’obbligazione tributaria.’" |

I?Iel_l’ordinamento inglese spno state proposte due interpretazioni che consentono
di considerare i derivati di credito 'autonomi rispetto al coﬁhaﬁo di assicurazione c‘ontro
rischi di natura finanziaria, quali la financial guarantee insurance e i political risk
insurance products. La prima interpretazione & stata proposta da The Financial Law
Panel. Secondo questo soggetto i derivati di credito di cuiisi tratta si pongono in un’area
nella quale attivitd finanziaria e attivita assicurativa si sovrappongono, senza che sia
possibile una netta distinzione. Pertanto la distinzione non pud essere fatta in basje alla
natura dell’attivith ma alla natura| del soggetto che l’esefcita, con la conseguenza che
quando i derivati di credito vengono conclusi da un intermediario finanziario non
assicurativo sottoposto a forme di|vigilanza la qualifica come contratti di assicurazione
deve esgere esclusa. Si tratta di un approccio simile a quello adottato dal legis:latore
italiano ‘con Fart. 23, comma 35, del d. Igs. 24 febbraio 1998, n. 58 il quale nell’esclhdere
dall’ambito di applicazione dell’art. 1933 cod. civ. gli strumenti finanziari derivati e
quelli analoghi individuati ai sensi dell’art. 18, coMa 5, lett. a) dello stesso decre{o che
vengand conclusi nell’ambito dela prestazione dei servijzi di investimento non prede
alcuna posizione in meﬁto alla natura giuridica di tali contratti. In alternativa a questa
irnpostaizione € stata proposta un’interpretazione che fonda la distinzione sulla d‘};versa'
struttura causale del derivato di credito rispetto al contratto di assicurazione. E’stato

osservato che mentre nel contraﬂto di assicurazione il rischio deve esistere in, capo
. Lo, « e . ‘ . e . .
all’assicurato, questa condizione non ¢ indispensabile nel caso di derivati di credito. Per

f" Per quanto riguarda I'erdingmento giuridico italiano valgono i seguenti riferimenti a) la
riserva di attivita & disciplin’ata dall;art. 5 del d. 1gs. 17 marzo 1995:, n. 174 in materia di assicujrazioni
sulla vita:e dall’art. 7 del d. 1gs. 17 marzo 1995, n. 175 in materia d1 assicurazione danni, attuati\-;i delle
direttive ?CEE 42/92 e 96/92; B) la violazione della riserva atiribuisce al cliente il diritto di doman:dare la
risoluzion:‘e del contratto di assicurazione, ai sensi dell*art. 75 del tesfto unico delle assicurazioni I:Lrivate,

d.p.r. 13 febbraio 1959, n. 449 e successiye modifiche ed integrazioni:
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esemplificare, se il rischio & rappresentato da un Credit Event (es. il rating della
Reference Entity & portato da AAA a D) nel contratto di assicurazione Id parte assicurata
subisce un danno effettivo quale conseguenza del credit event (es. la riduzione del
prezzo delle Reference Obligations possedute dall’assicurato a causa dell’innalzamento
del tasso di interesse reale applicato ai finanziamenti alla Reference Enfit)z) nel derivato
di credito 1’effettivita del danno pud mancare del tdtto, perche il buyér of protection
potrebbe avere concluso il derivato a prescindere ,dal possess45o0 delle Reference
Obligations, poiché nei derivati di crediti la Reference Obligation ¢ di 1egola solo un
titolo nozionale. ‘ '



I PROBLEMI DI ENFORCEABILITY,
CREDITIZIA IN RELAZIONE A

Sommario:

finanziaria nel caso di proc
1|n generale e nell’ordinam
F.; 4. 1l problema dei rappc
materia di compensazione

internazionale privato. Il 1i

;%'rocedure concorsuali. II
maggio 2000 relativo alle p

1
|

1. Introduzione. I problemi
nel caso di procedure concorsuali.
clausole’ sull’insolvenza da luogo

delle pa:fti a procedure concorsuali
diritto sé)stanziale dai problemi di

1. Introduzione. I p

102

CariToLo HI
I i
DEI SISTEMI PER IL CONTROLLO DELL’ESPOSIZIONE
ALLE DISPOSIZIONI IN MATERIA DI INSOLVENZA.
roblemi di enforceabzlzty dei contratti di garanzm
redure concorsuali; 2. Il problema del cherry pxckmg
ento giuridico 1ta11ano 3, segue. L’art. 203 del T. U.
rti tra gli accordi di netting e le norme falllmentan in
5. La c.d. zero hour rule; 6. 1 problemi di dintto
mite dell’ordine pubbhco 7. 1l coordinamento tra le:
egolamento (CE) n. 1346/2000 del Consiglio de} 29
rocedure di msolvenza

1
|
|
|
kil

i e

di enforceability dei contratti di garanzia finanziaria

L’enforceability, cioé la validita ed efficacia,. delle
a particolari problemi; nel caso di assoggettallnento
A questo proposito occorre distinguere i probleml di
iritto internazionale pnvato

1.

Nel primo gruppo possomo essere fatte nentralie tutte le questioni relatlve

all’ enforceabmty dei contratti di

determinata legge fallimentare. S
riconoscimento della compensazio
giuridic] sui quali si basano le cla

cioe la possibilita riconosciuta.agli

a rappox}ti giuridici ancora pendent;
dell’individuazione della c.d: zerg
una procedura concorsuale diventa

paranzia finanziaria in base ai principi propri di una
ono tali le regole sull’ammissibilitd e sui limiti al
ne ¢ della novazione, che rappresentano gli strumenti,
usole di insolvenza; le regole sul c.d. cherry pzckmg,
i organt della pronedura di scegliere se dare attuazlone
i; la validita delle garanzie rotative; infine il proli)lema
hour, cioé del mt:)meqto preciso a partire dal quale
opponibile ai soggetti interessati.

Molto pii complesse sono le ragioni dei problemi di diritto internazionale
privato post1 dall’assoggettament a procedure concorsuali delle parti, cosi come le
I
soluziom proposte. Secondo il| Contact Group on the Legal and Instltuz:onal

Underpinnings of the Internationa

{ Financial Systemllstm?lto presso il Fondo Monegtario

-
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Internazionale®” le possibili cause dei problemi di diritto internazionale privato posti
dalle clausole di insolvenza in occasione di procedure concorsuali a) il forum shopping,
cioé la scelta di un regime di insolvenza pia favorevole e dalla la preseinza di “frizion”
tra ordinamenti in materia concorsuzle, b) la scelta della legge a cui soho assoggettati i
beni dell’impresa e i suoi dehiti e crediti (es. le parti potrebbero avers assoggettato la
compensazione dei debiti e crediti nascenti dal contratto ad una legge di‘fferente rispetto
a quella a cui ¢ assoggettata l'insolvenza dell’impresa), c¢) la differenza nella
legislazione applicabile all’insolvenza di un gruppo operante in Qiﬁ ordinamenti
giuridici (il problema nasce dal fatto che mentre alcuni stati hanno consolidato la
disciplina dell’insolvenza del gruppo, altri hanno scelto di lasciare alla 1egge a cul sono
soggette le succursali la disciplina dell’insolvenza di queste ultime), d) I’esistenza di
diversi tipi di carve — outs: in sostahza, molti stati hanno deciso di risolvere 1 problemi
di efficacia dei contratti finanziari, ma spesso la disciplina adottata per i problemi ‘varia
da stato a stato; €) ’assenza di regole sul conflitto di leggi uniformi sulla costituzione
del collaterale. '

Oggetto del presente capitolo sono 1 problemi posti dalle norme generali di
diritto fallimentare. Nei capitoli successivi vengono esposte le sohizioni di diritto
positivo a tali problemi: in quella sede verrd valutato il grado dil coerenza e di
completezza delle soluzioni offerte rispetto ai problemi, nonche le nuove questioni poste

da questi interventi legislativi. !

2. Il problema del cherry picking in generale e nell’ordinamento giuridico
italiano. 11 primo problema con cui le autorita di vigilanza e gli interpreti hanno avuto a
che fare nel valutare il grado di effettivita delle clausole di netting nel caso di apértura
di una procedura di insolvenza contro una delle paﬁi & rappresentato dal cherry picking,
che & Despressione con cui viene .indicato il potere che il diritto 'dell’insolvenza
riconosce agli organi della procedura di scegliere se dare o meno esecuzione ai rapporti

giuridici pendenti. |

Il principale motivo di preoccupazione delle autoritd di vigilan‘za risiede nella

natura discrezionale del potere dell’organo della procedura, il quale deciderd cosa fare
I

2 CONTACT GROUP ON THE LEGAL AND INSTITUTIONAL UNDERPINNINGS OF TI‘-lE INTERNATIONAL
FINANCIAL SYSTEM, Insolvency Arrangements and Contract Enforceability, September 2002; pp. 29 ss,
consultabite al sito www.imf org/external/np/gi0/2002/pdf7120502 pdf (data di consultazione: aprile
2003)).



di un contratto in corso in base a

.

valutazioni possxblh solo al tempo di aperturaL della

procedura concorsuale e che per questo motivo sono 1mpreved1b111 nel corsoidella
normale vita del contratto. Questa circostanza rende 1mp0551b11e "utilizzo del ni'ettmg‘

come mezzo per il calcolo dell’es]
paventato che nei contesti normat
potrebbe rendere assai poco tr:
conseguenti problemi non solo sul

della ge;stione corrente dell’interm

posizione CIEdlIlZlal a ﬁm di vigilanza, ed anzi ¢ stato
ivi che prevedono questo potere il ricorso al netting
asparente il grado effettivo dell’esposizione, con
piano della vigilaﬁza prudenziale, ma anche su quello

ediario finanziario., i ; .

Il quadro della disciplina- italiana dei rapporti giuridici pendenti pnmag

dell’attliazione della direttiva 2
ncostrulto come s¢gue.

002/47/CE sui collateral agreements, pud essere

#

[]ha legge fallimentare ntallajna non contiene una regola generale valevole per tutti

1 contrattl ma una serie di regole g
borsa, mandato_etc.), con un grav
nominati’>. Questa situazione ha

3]

I .
phcablh a smgoh tipi negozmh (vendita, contratti di
e vuoto normativo nel | Icaso di rapporti giuridici non
generato un ampio dibattito sia sulla possibilita di

La legge fallimentare del 1942 per la prima volta mtroduce un’autonoma, anche se non

organica,ldisciplina dei rapporti giuridici l|:v£:ndf:ntl In precedenza gli eﬂ'ettl dei contratti in essere alla data,

della’ dichiarazione di fallimento erano
commercio, all’interno della disciplina

| . - .
preveduto lo scioglimento della societd

regolan da norme contenut_e nel codice civile e nel codlce di
dei singoli contratti: “[c]osi all’art. 1729, n. 4, c.c. 18_:65 era

L . iy ! . . . |
pivile per fallimento di alculno dei soci e all’art. 191 ¢. comm.
i

. g . . roagqal . T i . - . 1 3
1882 il fallimento di alcuno dei soci illimitatamente respo;’.;;a?m era considerato causa di scioglimento

della societd; il fallimento véniva inoltre
(art. 348, n. 3, c. comm. 1882) e del ma
1757 c.c. 1865), mentre per il contrat
attribuito, all’assicuratore lal' facolta di
scioglime!nto del contratto(art. 433, ¢. ¢
quella reiativa al contratio di assicuras

I’automatico scioglimento di determinati

:ohsiderato causa di séioglimento del contratto di conto corrente
nc'iato, sia per fallimento dei mandante che del mandatario (art.
o 'di assicurazione, in caso di fallimento dell’assicurato, era:
chiedere cauzione per il pagamento del premio oppure loi
omm. 1882). La caratteristica comune di queste norme -1- salvol
zione — era, dun,que,fquell:ra di far discendere dal fall_:émenmi

contratti ...(omissis). Le uniche norme contenute nel libroi 11 del
‘ b

codice dijcommercio del 1882, relativo al falhmento, che riguardavano contratti in corso di esecuzione,

erano quélle degli artt. 804 - 806, che
I : ‘

rivendicarle se non ancora ricevute a d

riconoscevano al venditore ldi merci la facoltd di ritenerle o di

. | i e .
sposizione del compratore o del commissionario incaricato di

venderle per conto di lui; ¢ nel contempo, attribuivano al curatore la facoltd di farsele consegnare

pagandone il prezzo....
pendenti nel fallimento, ... (omissis). La

cosi visia essenzialmente come dis

(omissis) Su quest’ultima norma la dottrina costrui il sistema. dei rapporti

dlsc1plma dei contram pendentl alla data del fallimento veniva
c1phna dei contrat_tl; blla}terah ineseguiti da entrambl i

1
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1

individuare in via interpretati{ra detta regola generale, sia ovviamente su quale fosse il
criterio da applicare. Tra le varie soluzioni proposte I’opinione che ha prevalso € quella
secondo cui dal sistema degli artt. 72 — 83 1. fall. sarebbe desumibile la regola secondo
cui il rapporto contrattuale non espressamente regf)lato, né ricon’ducf,ibile in sede di
interpretazione a una delle ipotesi espressamente regolato, & sospeso fino alla scelta del
curatore se proseguire o meno il rapporto stesso, in analogia a quanto previsto per la

disciplina della vendita non eseguita94.

contraenti...(omissis)” L. GUGLIELMUCCH, Gli effetti del fallimento sui rapporti giuridié'i preesistenti, in G.
RAGUSA MAGGIORE, C. COSTA (diretto da), Le procedure concorsuali — Il fallimerito, Vol. [I, Torino,
1997; p. 269 ss..). ‘ _ , |

“Anche se, come si ¢ notato, la disciplina vigente risulta pid organitca manca tuttavia
quell’enunciazione della norma di. chiusura del sistema, che era stata preveduta nei primi progetti di
riforma [t 3: Art. 3 progetto BONELLI (R. D. Co, 1921, 1, 522); art. 778 progetto D’AMELIO
(Commissione reale, Sottocommissione B, Codice di commercio, 1, Progetto, Roma,! 1925, 243)] ed era
stata individuata nella regola generale della sospensione deli’esecuzione dei f;onlratti Ebilaterali ineseguiti
¢ della facoltd del curatore di scegliere tra subentro e scioglimento. Non sono stat%, poi, considerati i
contratti che, per il tipo o per I’oggetto, rimangono insensibili al fallimento e proseguono in capo al fallito
[nt. 4: Pll'ob]ema, questo, che pure era stato avvertito dalla dottriilla: cfr. BONELLI, Def Tfai‘hnvrent.:;, 3°ed &
cura di V. ANDRIOLI, |, Mitano, 1938, 582; BRUNETTI, {iritto fallimentare italiano, cit, 379].” L.
GUGLIELMUCCI, cit., p. 270 - | '

% S. SATTA, op. cit., p. 286 nt. 2 osserva che la legge “mirando a conmmperafe gli interessi della
massa e quelli del terzo contraente, non pud fondarsi su un unico principio, quello per cui, in assenza di
esplicita disciplina del rapporto, il curatore avrebbe la scelta tra la continuazione e lé cessazione di tale
rapporto”. L’a. osserva che “L’individuazione della disciplina cui sono assoggettati 1 tipi contrattuali la
cui sorte nel failimento non & espressamente regolata, non pud essere fatta tentand:o‘ di enucleare una
norma di carattere generale ... {omissis)”; L. GUGLIELMUCC], cit., p. 271)

L. GUGLIELMUCCi, Effetti del fallimento sui rapporti giuridici preejsistenti;} in Comm. Scialoja
— Branca, Legge fallimentare, Bologna -~ Roma, 1979, p. 5; A. BONSIGNORI,'G. NARE)O, M. LAZZARA, |
contratti nelle pracedufe ca;ncorsuali, Milano, 1992, pag. 35; Trib. Napoli '11.I.l921, in Dir. Fallim.,
1991, 11, 858, con nota dl Dri LAURO; Cass. 10,3.1988, n. 2385 ibidem, 1988, 11,:626; Trib. Torino
8.11.1985, Fallimento, 1985, 456). Vedi M. RUISL, Effetti del fallimento sui |rapporti giuridici
preesistenti, in Riv. Dir. Civ., 1965, II, 254 per un ampio panorama di giurisprudenza sulla materia.

% Si esprimono a favore delia po&ata generale del principio contenuto nell’a}t. 72 1. fall. Cass.,
12-12-1988, n. 6732 in Fallimento, 1989, 500; T. Torino. Tprinq, 07-03-1985, in Fallimento, 1986, 534;
T. Roma, 19-06-1985, in Falllimento, 1985, 1294; T. Torino, 20—03-1986, in Giur. piemontese, 1986, 409;
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he i master agreement éosero alla dottrina fu dufnque
joni contrattuali regolate al loro interno fossero
Con riferimento ai contratti
si ritenne possibile 1’applicazione diretta dell’art. 76

a gli effetti del fallimento sui contratti di borsa a

Con riferimento ai contratti non riconducibili alla vendita a termine da parte

di alcum autori si ritenne possibile I’applicazione analoglca dell’art. 76, che da‘ altri

viene contestata sulla base del rilievo della natura eccemonale dell’art. 76 1. fall.

La possibilita di applicare I’art. 76 1. fall. ai contratti derivati regolati dai master

agreement ha aperto la strada ad

a serie di questioni a ¢ui si ¢ cercato di forniré una

soluzione prima con I’art. 203 del testo unico della finanza e ora con il decreto ‘sulle

garanzie collaterali.

Lé.’aspetto di mﬁggiore
dell’esp(:)sizione netta, cioé dalla ¢
parti pervengono a determinare il
alla confpensazione. In effetti I’art

lievo & rappresentato: dalle modalita di calcolo

mpatibilita dell’art. 76 l fall. con le regole con cu1 le
valore delle rispettive posmom prima di procedere
76 1. fall. adotta una regola piuttosto elastica, cioé il

valore dei titoli alla data della dichiarazione di fallimento, che perd non risulta coerente

sia con la possibilita che le pa:ti non abbiano fatto riferimento al valore di un titolo sia,

soprattutto con il fatto che spesso i\master agreement prevedono la possibilita delle parti

di sceghere tra due diverse modalita di calcolo (si pensi, nel caso del’ISDA at metodo

|
' 5
|

|
1
|
1
I

T. Torino, 08-11-1984, in Riv. it. leasing,
Giur. comm., 1986, 11, 76.

1985, 191, notadi LA TORRI:S. Contra A. Torino, 05-12-1984, in
Sul’applicazione analogica delle altre disposizioni in materia di effetti del fallimento sui
rapporti giuridici pendenti si vedano cor riferimento al contratto di 'agenzia T. Genova, 20-04-1988, in’
Fallimento, 1989, 402; con riferimento gl contratto di noleggio A. Genova, 17-09-1988, in Dir. maritt.,
1989, 802.

% P. D& BIASI, Non tutti i gatti [vano bigi e neppure lo sono gli strumenti finanziari o i clienti.

a Cass. Civ. Sez. 1, 5 aprile 2001, n. 5052 e Cass. Civ. 6 aprile
2001, n. 51l4 in Dir. Banca Merc. Fin., 2002, p. 97, M. *PEMSSI Commento sub art. 18,1 in F.

SiM di fatto e nullita dei contratti, nota

CAPR[GLIONE (a cura di), La disciplina degli intermediari e de: mercan finanziari, Padova, 1997, p 156;
Ip., Nota . a Collegio Arbitrale 10 febbrai
tit. cred., 2000, 11, p. 97.

0 1998 ¢ Tribunale di leano 20 Jebbraio 1997, in Banca Borsa
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£

loss € market quotation). A questo problema la dottrina che si & occupata del problema)
ha dato risposta negativa®, ' i

3. segue. L'art. 203 del T. U. F.. Con l'art. 203 del T. UJF. il legislatore
interviene a regolare le questioni sopra indicate®’. -

Lo scopo che la norma si prefigge € quello di risolvere i problemi sopra segnalati
dell’ambito di applicazione dell’art. 76 1. fall. e della validitd dei criteri di calcolo
adottati dalle parti, viene infatti stabilito che: a) I’art: 76 1. fall. si applica agli strumenti
finanziari derivati, alle dperazioni a termine su valute, ¢ alle operazioni di prestito titoli,
pronti contro termine e riporto; € b) ai fini dell’applicazione dell’art. 76 1. fall. aghi
strumenti finanziari derivati e alle altre operazioni indicate nel comma 1 “pud farsi
riferimento anche al costo di sostituzione dei medesimi, calcolato secondo i valori di
mercato alla data di dichiarazione di fallimento o di liqu;idazione coatta
amministrativa”. ' ' | ;

Se da un lato I’art. 203 T. U. F. supera i problemi sopra indicaTti, dall’altro esso
ne pone altri oltre a non risolvere quelli che pure erano stati presi in éonsiderazione'in
seno ai lavori preparatori per la redazione del T. U. F..

Il primo ordine di questioni attiene alla riconoscimento del rﬁetodo di calcolo

L

adottato dalle parti all’interno del master agreement. i

Con specifico riguardo all'ISDA Master Agreement la dottrina%8 ha rilevato che
da un lato nel metodo /oss le parti i;fanno riferimento al risarcimento del danno subito
dalla non - defaulting party tra 1 criteri per la determinazione del valore delle rispettive
obbligazioni in pieno contrasto con il consolidato orientamento della dottrina e.della
giurisprudenza italiane i secondo il. quale il fallimento non pud essere paragonato
all’inadempimento e quindi non legittima la richiesta del risarcimento del danno
derivante dal defauit, € che d’altra parte 1’art. 203 T. U. F. non depone|in favore di una

I
t

% P. DE BIASY, [ netting dei contratti derivati, in Diritto della banca e del n;nercaro Jinanziario,
1999, p. 247. _ ;

% L’entrata in vigore del d. Igs. 21 maggio 2004, n. 170 in materia di gar%mzie finanziarie ha
notevolmente circoscritto 1’ambito di applicazione delle norme contenute nell’art. é03 T. U. F. senza
tuttavia abrogarle. L’articolo trovera applicazione nei casi in cui non ricorrano i presuﬁposti indicati dalla

nuova disciplina. : S

*® M. FINARDI; L. RUGGERY, Interest rate swap e fallimento, in Contr., 2003, 11, 1, p. 97.

|
1
|
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soluzmne positiva del problema, limitandosi a riconoscere alle parti la possibilita d1 fare
nfenmento al criterio del substitution cost.

Il problema non ¢ di poco conto perché & in base al criterio prescelto all’ mterno
del master agreement che le parti| calcolano I’ esposleone creditizia né¢ sembra chc il

problema in oggetto possa porsi per il solo ISDA master agreement data la contmua

evoluzmne e complessita dei criteri di calcolo. % '

Iq effetti I'uso dell’avverbip anche letto in relaziohe al rinvio all’art. 76 1. ‘ fall.

contenuto nel primo comma dell’ j 203 T. U. F. sembrerebbe doversi leggere nel

senso che 1’uso del costo di sosti

il valore dei titoli nel giorno dell’a e_rtura del falhmento. i

i |

41 ¥ problema dei rapnorti tra gli accord dz nettmg e le norme faﬂzment&rl in
materia d: compensazione. L’altro, potenziale limite al fupzionamento degli accordi di

netting & rappresentato dalle norme fallimentari in materia'di compensazione. Comc|3 sié
detto, gli accordi di rnetting contenuti ail’interno dei rﬁaster, agreements si fondano su un
meccamsmo di tipo compensativo per determinare la posmone netta delle parti. Sla le
autorita idl vigilanza sia la dottrina-hanno rilevato che pur essendo la compensazmne
riconosciuta da parte delle legislazioni nazionali in matena di insolvenza, queste ultlme
subordmano I oppomblllta alla procedura di insolvenza ad una serie di condmom che
potrebbeiro mancare nel caso degli accordi di netting. ! |

Con riferimento alla legis azmne italiana, 1 motm di preoccupazione si }sono
concentrat: sugli artt. 56 e 67 . fall. ! |

ﬂ art. 56 prevede che la co pensazmne opera tra iicreditori del fallito e il fa]hto
stesso anche per debiti non scaduti prima della dlchlarazmne di fallimento salvo il £aso,
indicato; dal secondo comma, in cui il creditore abbla acqmstato il proprio dmtb'o per

atto tra vm dopo I’apertura del fallimento o nell’ anno antenore o
| |

% 1 L’art. 56, comma' | riconosce ampiamente la compensazione in sede fallimentare ammettendo

la p03s1b111ta di compensare crediti non| ancora scaduti alla data della dichiarazione di fallimento, in

deroga ai %presupposti per la compensazione legale indicati dall’art. 1243, comma 1, c.c. . Tale deroga &

stata variamente giustiﬁcata dallz dottrina. Secondo una prima |tesi essa troverebbe fondamento
nell’ emgenza equ1tat|va di non gravare ilidebitore del fallito del pagamento integrale del debito “qluando
non si & in grado di pagargli quel che gt si deve” (cosi S. SATTA, Dmrto Jallimentare, 111 ed. agglomata

ed ampliata da R. Vaccarella ¢ F. P, Huiso con Appendice sull'amministrazione straordmana di A

Cavaiaglfj, Padova, 1996, p. 199; il particolare fondamento della norma le attmbuirebbe carattere

|
|
|
|
l I
!
|
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eccezionale, confermato anche dal contrasto con la regola contenuta nell’art. 2917 c.c., con ’ulteriore
conseguenza della sua possibile illegittimitd costituzionale: S. éATTA, op. cit, p. 199, nt. 37. Anche R.
PROVINCIALI, G. RAGUSA MAGGIORE, Istituzioni di diritto faih‘memare, Padova, 1988, p. 271 ritengono
che la norma si fondi su di “su di un sicuro principio di equitd”, in particolare seconc!io questi Autori “la
compensazione costituisce una tutela che si attua fuori dalla legge del concorso e fuon|'i del procedimento
di veﬁﬁca", p. 271). Secondo un'altra tesi (FOSCHINI, La compénsazione nel fallimento, Napoli 1965, p.
24) 1a norma non avrebbe un fondamento equitativo, in quanto'la posizione del debitore - creditore del
fallito sarebbe diversa da quella degli altri creditori, il che escluderebbe la violazioneidella par condrc:o
Sulla compensazione in sede fallimentare: G. BALSAMO, La compensaz.rone fallimentare, in Rw Trim.
dir. Proc. Civ., 1968, 356; V. COLESANTI, /f terzo debitore nel _p:gnoramento dei crediti, Milano, 1967,
pag. 600, nt. 593; M. DI LAURO, Lc; compensazione dei crediti }xeﬂ ‘ambito del fallinlrento, in Dir. Fall,
1973, 1, 296; P. AUTERI, Compensazione ¢ an_rmissione al passivo fallimentare, in Ri\lf. Dir. Proc.,‘ 1973,
25 segg., ove ampie indicazioni bib]iograﬁc‘he, M. BRONZIN, Compensazione: unico, caso di immediato
recupero di un credito nel fallimento, in Dir. Fall., 1980).

La giurisprudenza ha precisato I'ambito di applicazione con riferimento |ai presupposti del
riconoscimento della compe:nsazione (Secondo R. PROVINCIALI, G. RAGUSA MAGGIORE, Istituzioni di
diritto faltimentare, Padova, 1988, p. p. 273: “[i}i tipo di compensazione previsto dall’art. 56 & dungue
quello stesso della legge comune e sottoposto a quella concorsuale solo per quanto concerne la modifica
di alcuni presupposti. Cio c;:;nsenre di escludere che possa prescindersi da altri requisiti come quello
delle liguiditd™): si ritiene cl:w solo il credito verso il fallito pud non essere esigibile!, mentre quello del
fallito deve esserlo (Cass. 5/6/76, n. 2037, in Foro it, 1977, 1, 477, App. Venezia 20/2/81, in Arch. Civ.,
1981, 999; Cass. |.3/3/1.982',' n. 1634, in Banca Borsa, 1983, I, 424, con osservazioni di VIGO, Cass.
26/7/90, n. 7562; Cass. ]4/4/:92, n, 4542,'iﬂ' Fallimento, 1992, 993); Trib. Catania 10/4/91, Giur. Comm.,
1991, II, 965). Altro aspetto li'ilevante riguatl'da il presupposto dell’omogeneita, L’art. 1243 c.c. richiede ai
fini delia compensaziohe l_“egale {’'omogeneita del crediti reciproci (al ﬁguardo va osservato che
I'omogeneitd non va confusa;'con I’ulteriore problema se 1"art. 56 si riferisca in modoesclusivo ai crediti
pecuniari ovvero riguardi anche crediti di altra natura secondo S..SATTA, op. cn‘ P. 20 2 “la legge parla di
credito senza specificazione: non é dunque necessario che si tratti di credito pecunlarlo”) Gli accordi di

nretting hanno tuttavia una struttura articolata: la posizione finale' delle parti & certarente omogenea, ciog

le parti risultano reciprocamente creditrici di somme di da;aro, ma questa posizione non corrisponde
all’originario rapporto obbligatorio in essere tra le parti, ma & il frutto di una complessa procedura‘di
liquidazione che permette di convertire ie obbligazioni aventi per oggetto titoli in obbligazioni pecuniarie.
Questo aspetto rappresenta certamente un ostacolo al riconoscimeénto degli acc;ordi di netting, in quanto la
giurisprudenza ha pressoché costantemente ﬁtenuto necessario il presupposto dell’omogeneitd (v. ad es.

App. Milano 18/12/1981, in Fallimento, 1982, 1183, con nota adesiva di FRANCHINI, Alcune questioni in




Il problema fondamentale
con cui quest’ultimo opera. Comx
hanno origine in transazioni cor
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posto dal netting contrattuale deriva dalle modalita
e 51 ¢ visto la compensazione riguarda posizioni che
Icluse prima della apertura del fallimento, ma che

diventano attuali solo dopo questo momento. In pratica, data la natura derivative delle:

transazioni rette dai master agre
possibile il calcolo delle rispettive
debitore. Si tratta evidentemente
essere ricondotta all’art. 56 1. fal
regolataﬁ dal secondo comma.

La fattispecie regolata dall’

ements, solo al momento della termination diventa
posizioni € quindi stabilire chi sia creditore e chi sia
di una fattispecie che solo con grande difficoltd pud
., € che soprattutto sembra corrispondere all’ipotesi

¥

art. 56, comma 2 1. fall. si fonda su due elementi

strutturali: il fatto che il credito| non sia scaduto e 1’acquisto del credito nell’anno:
. D . : .. \ .

anteriore alla dichiarazione di falljmento. Purtroppo la prima condizione & sempreé vera,

per le transazioni in essere alla data della dichiarazione di fallimento, mentre le seconda

ricorre m una serie di ipotesi non i
Ln primo luogo la dottrina
contenuto all’interno ‘del ' mas

dichiarazione contrasti.con [|’art

7

4

anteriore al fallimento ricorre

frequenti nella pratica finanziaria.
00

ha ritenuto che lo stesso pactum de compensando
er agreement concluso nell’anno anteriore alla
. 56, comma 2. L’acquisto del credito nell’anno
altresi nel caso del niwaster agreement contenente

tema di pegno di titoli di credifo, pegno di crediti e compensaz:one fallimentare, che ha esc]uso la

compensabilita tra titoli e somme di det
1990, 426; in Arch. Civ,, 1990, 927 (nel ¢
fallito e I'obbligo di consegna alla proce
fqlhto ¢ da essa stessa emesso)). Tuttayi

Fa!hmento 1991, 345 ha espresso avvi

naro. Nello stesso senso Tnb Bologna 17/4/89, in Fa[hmenm
aso si & esclusa la compensazione fra crediti della banca verso il
fura del libretto al portatore, di cui la banca era custode verso il
ia la Cassazione, con la sentenza 16 agosto 1990, n. 8322, ini

50 contrario al requisito della omogeneitd, applicando I°art. 56

anche nel caso di un credito per prestazione di cose (vantato contro la procedura) ed un credito pecuniario

(del fallito verso il terzo).

éui presupposti della compensaz
Trib. Pavia 13/10/89, in Fallimento, 199
tra il credito verso il fallito per saldo p

|
! | .
ione si vedano App. Milano 26/5/70, in Dir. Fall., 1971,11, 42;

3, 731, con nota di MERCURIO éhe ha escluso la compensazione

sivo di conto corrente del fallito ed il debito verso la: massa

denvantelda] controvalore di titoli dati in pegno, pegno d1 cui sia stata richiesta la revoca, nonche Cass.

25/11/92, n. 12537, in Dir. Fall,
preclusa dalla domanda di ammissione al
rinuncia %d opporre |"effetto estintivo)

100 A. PERRONE, Gli accordi di ¢

riduzione del rischio di credito negli stru

1993, 11, 257 secondo cui lappltcaznone deil’art. 56 1. fall..non &

passivo, né dalla definitiva ammissione, non implicando ¢id una

lose — out netting, in Banca, ‘Borsa tit. cred., 1998, p. 72 ; iID., La

menti finanziari derivati, Milano, 1999, p. 115.
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Paccordo di netting concluso nell’anno anteriore alla dichiarazione di fa;llimento (poiché
in questo caso tutte le transactions successivamente concluse rientrefanno nel limite
temporale dell’art. 56, comma 2), nonché con riferimento a tutte | le transactions
concluse nell’anno anteriore alla dichiarazione di fallimento, quando il master
agreement sia stato concluso anteriormente. ;

Il secondo ordine di questioni riguarda la potenziale violazione dell’art. 67 1.
fall.. Occorre infatti tenere pfesente che secondo la giurisprudenza iai compensazione
volontaria potrebbe essere in concreto utilizzata come mezzo anormale idi pagamento'”’
¢ quindi rientrare nella previsione dell’art. 67 1. fall., comma 1, n. 2), il !quale prevede la
revoca degli atti estintivi di debiti pecuniari scaduti ed esigibili non effettuati con
danaro o altri mezzi normali di pagamento se compiuti nei due amlii anteriori alla
dichiarazione di fallimento, salva la prova dell’ignoranza dello stato df insolvenza. Gli
organi della procedura potrebbero quindi avvalersi di questa disposizio%me per sindacare
agevolmente 'opponibilita al fallimento delle compensazioni effettuate nei due anni
precedenti, con l’effetto di creare una gravissima incertezza su i)osizioni ormai
acquisite. ' |

Il giudizio sui rapporﬁ tra questa disposizione e le soluzioni di diritto positivo
proposte, e ora attuate, ¢ molto complesso in qﬁanto coinvolge la sfcc]ta, di natura
essenzialmente politica, del soggetto su cui debba gravare il pesoi dell’insolvenza
dell’intermediario finanziario. Da un lato sono certamente c':ondivisibili le
preoccupazioni che hanno animato lfe autorita di vigilanza, le associazioni di categoria e
la dottrina a proporre' soluzioni |al problema sopra indicato, comune a diverse
legislazioni in materia di insolvenza, che in sintesi mirano all’inapblicabilité della
norma ai casi di insolvenza nel mercato OTC. D’altra parte una cosi dr!astica soluzione
finisce per vanificare del tutto la funzione dell’art. 67 1. fall. che & que'lla di tutelare la

"' Mentre 1a cqmpénsazione giudiziale ha ricevuto riconoscimento in sede concorsuale (Cass.,
sez. un., 16-11-1999, n. 775, in Gazzetta giur., 1999, fasc. 46, 77; Cass., sez. [, 06-09-1996, n. 8132, in
Foro it., 1997, [, 165, n. FA]!.%]AN[; Fallimento, 1997, 199, n. GIACALONE; Trib. Pé:rugia, 12-10-1993,
in Rass. giur. umbra, 1994, 57) per la compensazione volontaria il discorso & assai piu articolato.
Secondo la giurisprudenza costante i;lfatti il c.d. pactum de compensando, cicé il contratto con il quale il
debitore e il creditore com:fengono che i Erediti di una delle parti vengano utilizzati dall’altra per
compensare 1 debiti della stessa, € revocabile in quanto mezzo di pagamento anomalo (cosi Cass., sez. |,
04-11-1998, n. 11057, in Fallimento, 1999, 11'96; App. Palermo, 08-03-19921, in Giur. comm., 1992, II,
471; Cass., 16-09-1986, n. 5621, in Fallimento, 1987, 161) A
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‘l .
massa contro comportamenti fraudolenti o comunque gravemente colposi delle parti del

Contl‘atto.
1
|'|

3. La c.d. zero hour rule. Per zero hour rule si intende la regola che, nell’ambito

della legislazione nazionale sul
procedura nei confronti di tutti i s

*insolvenza, indica il' momento di apertura della
ggetti interessati. ll modo in cui la materia & regolata

ha creatlo non poche preoccupazigni sia a causa dell’imprecisione della legislazigne in

materia sia in considerazione

settlement e di gestione accentrata

]i;"er quanto riguarda i profil
italiana sono note le difficoita po

"2 1 problema del dies a quo de

un lungo-iter giurisprudenziale che ha

conclusion! a cui la giurisprudenza pervie
e ai terzi. Dopo la sentenza della Corte

illegittimita costituzionale dell’art. 18, ¢

dell’attuale struttura organizzativa dei sistemi di
i di diritto interno, limitando ’esame alla legislazione
ste dal sistema degli artt. 17 ¢ 18 1. fall.'®?, a cui si

ai effetti della dichiarazione di insolvenza ha formato oggetto di
cotnvolto, in pih occasioni, la stessa Corte Costituziona;le. Le
ne differiscono a seconda cHe gli effetti si riferiscano al dl?:bitore

Costituzionale 27 novembfre 1980, n. 151, che ha dichiarato

omma | 1. fall. “nella parte in cui non prevede che il termine di

quindici giorni per fare opposizione decorra per il debitore dalla affissione della sentenza the ne

dichiara il fallimento™ 1a giurisprudenza

termine per Popposizione decorra dalla

comma | si sono espresse in questi tern

Cass., sez. un., 03-06-1996, n. 5104, in F

it., 1994, 1, 811; Cass., sez. I, 12-11-199
|

n. 7562, in Foro it., 1994, 1, 811; A. Rq
1982, in Dir. fallim., 1983, I, 916; Cass.|

i\;flolto meno lineari sono state

debitore diventa opponibile ai terzi. La
Foro ir., 1995, 1, 3040 ha ritenuto “infong

fall. in relazione all'art. 17, nella parte

contraggone con il fallito si producano

cost.”. D’altra parte la Cass. sez. [ con ¢

considerato non manifestamente infonda

sia di legittimita che di merito ha ritenuto prevalentemente che i
comunicazione dell’estratto ;ddella sentenza ai sensi dell’art. 17,
ini Cass, sez. T, 09-01-1998, n. 122, in Foro it, 1998, I, 413;
pro :t 1996, I, 23u.; Cass., sez. I, 09-07-1993, n. 7562, in Foro
3, n. 11181, in Fallimento, 1994, 364; Cass., sez. |, 09-07;-1993,
ma, 30-10-1990, in Temi rdmana, 1990, 488; T. Roma, IES-IZ-
07-11-1981, n. 5876, in Mass. Foro it., 1981.

A

. . \
le pronunce sul momento a partire dal quale P’insolvenza del
i

Corte Costituzionale con sentenza del 6 giugno 1995, n. 228, in
fata la questione di legittimita costituzionale degli art, 42 e 44 1.
in cui non prevedono che gli effetti nei confronti dei terzi che

solo dopo l'affissione della istanza, in riferimento all'art. 24

yrdinanza det 16-12-1996, n, 1004, in Foro it., 1997, 1, 2%01 ha

“la questione di legittimita costituzionale dell'art. 44 1, fall, in

relazione all'art. 17, nella parte in cui nop prevede che gli effetti nei confronti dei terzi che contraggono

con il fallito si producano solo dopo l'affissione delia sentenza, in riferimento all'art. 3 cost.”. Nel silenzio
i ;

della Iegége fallimentare la giurispruden

za ha in genere fatto riferimento alla data del deposito della
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aggiunge la non uniformita della disciplina della materia, cio¢ il fatto che le norme ir:
materia variano a seconda’ che si tratti deli’insolvenza un’impresa bancaria o
assoggettata alle regole dell’art. 82 del T. U. B,, ovvero di un impresa diversa da queste
¢ ancora a seconda del tipo di procedura concorsuale considerata.

Questo sistema appare pienamente giustiﬁc!:jato nel caso in cui i soggetti
interessati risiedano nello stesso circondario di tribuncf:lle 0, nei casi di provvedimenti di
liquidazione coatta nelio stesso stato, nel quale risiede il sdggetto' insolvente. La
situazione si complica ;notevolmeﬂte quando i soggetti interessati risiedano in altri
ordinamenti giuridici, come spesso accade nel caso 1p cui i] soggetto insolvente fosse
membro di un sistema di settlement. In questo caso lg, conoscenza tardiva dell’apertura
della procedura concorsuale da parte del sistema di settlement potrebbe consentire al
sistema di comprendere ‘nelle operazioni di settiment anche transazioni che I’insolvente
abbia compiuto nel periodo  immediatamente sulccesswo alla dlchlarazmne di
insolvenza, con conseguenze sistemiche gravissime nel caso in cui gli organi della
procedura riescano ad ottenere la dichiarazione di mefﬁcama delle transazioni compiute
dopo I’apertura della procedura. Di hui ’esigenza, scgnalata dalle autorita di vigilanza,
di regole ad hoc che mettano i gestori dei sistemi di settiment nella condizione di
conoscere immediatamente I’ apertura della procedura d1 insolvenza.

A queste preoccupazioni sejne aggiungono altre legate. all’eventuale struttura
cross — border del settlment e alla mancanza di uniformita legislativa sul problema della
zero hour. Infatti ail’atto de!l’adesione al sistema i membri sottoscrivono un accordo
che individua anche la legge applicabile al rapporto tra il membro eﬂ il gestore del
sisterna, per cui il giudice dell’insoivenza potrebbe dover giudicare se’ l’apertura della
procedura vada considerata oppombﬂe al gestore del sistema in base alla legge
applicabile alla procedura ovvero 1n base alla legge scelta dalle parti nel contratto che

[

sentenza in ossequio alla regola generale‘_dell’art. 133 ¢. p. ¢.: si esprin:ono in ?questi termini con
riferimento agli artt. 42 ¢ 44 l fall, T. Firen:ze 20-12-1995, in Toscana giur., 1___996, 51 ;;Cass., 13-12-1988,
n. 6777, in Giur. it.,, 1989, 1, 1, 1348, Cass. i(:)’1’-()'? 1981, n. 4434 fin Giur. it, 1982 I, 1,25; A. Roma, 26-
09-1980, in Fallimento, 1981, 674; mentre | : Cass. , sez. I, 16-04:1992, n. 4705, in Falhmento 1992, 911
usa questo criterio ai fini della determmaznone del periodo sospetto

[n merito alle modalita con cui |__tem vengono a con__osgenza della senten:za dichiarativa del
fallimento, la giurisprudenza ha finora confermato I"opponibilita erga omnes delle s:entenze pubblicate
nelle forme previste dalla legge fallimentare, a prescindere dall*effettiva conoscenza'da parte del terzo:
Cass., 16-01-1991, n. 334, m Fallimento, 1991, 592; T. Torino. Torino, 15-11-1984, in Fallimento, 1985,
434, nota di MILLOZZA,
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regola
nemmeno scontata la soluzione in
|

legge a cui le parti hanno fatto rin

quelle applicabili alla procedura.

6 I problemi di diritto in
problemi sopra indicati potrebberg
parti del master agreement assog
validita *;.deg]i accordi di netting e
effetti questo & cid che accade nell
scelta dalla Convenzione di Roma
la quale stabilisce, all’art. 3 che “[i

(;Dccorre perd considerare
valida ed efficace, € soggetta al lis
stabilisce che “[/]’ applicazione
convenz%ione puo essere esglus
incompatibile con !'ordine pubb,
formazione dell*ordine pubblico 1
Ne consegue che il giudice che h

114

i rapporti con il gestore del sistema di sett/ment. In questo caso non appare

dicata nei paragrafi successivi, perché ad esemplo la
Ivio potrebbe prcvedere regole ancora piu ngorose di

ernazionale privato. 1l limite dell’ordine pubblgz’co. I
, in linea di principio, essere agevolmente elusi dalle
rgettando il contratto ad una legge che ricono$ca la
la loro opponibilita all;e procedure concorsuali, ¢ in
a pratica. Le parti sono autorizzate a compiere questa
| sulia legge applicabile alle obbligazioni contrattuali
1 contratto e regolato ai’alla legge scelta dalle parti”.
che la scelta delle parti, pur essendo perfettamente
mite generale di cui all’art. 16 della Convenzione che
di una norma di legge designata dalla presente

, . P . |
q solo se tale applicazione sia manifestamente

fico del foro”
103

. Tra le norme che concorrono allz
nterno  figurano le norme in materia di insolvenza.

a giurisdizione sull’insolvenza di una delle parti del

" I rapporti tra gli accordi di n

tting e la legpe nazionale sull insolvenza intesa come reoola di

ordine pubbllco economico sono stati esaminati dalla dottrina con spec:ﬁco riferimento alte regole d1 set -

off accolte dall’ordinamento che regola

’insolvenza. Sui termini generah della questione si veda P.R.

WoO0D, English and International Set — off, London, 1989, p. 5 ss.. Per quanto attiene alla disciplina della
compensazione in sede fallimentare alljinterno della legge inglese (Rule 4.90 delle Insolvency Rules

1986), co;n riferimento alla quale il problema si & originariamente pdsto, la giurisprudenza ne ha sancito:

l’inderonglbilit:‘i (British Eagle Intematjmal Airlines Ltd. v Compagnie Internationale Air France, in

WLR, 1975, p. 758. In argomento, oltre a J. BENJAMIN, op. cit., p. 127 ss., P. WOOD, Law and Practice of

International Finance, Outright Collater
London, 1995, p. 125 ss..
Sul limite generale dell’ordine

Diritto internazionale privato italiano, T

cit., p. 3t|30 ss.; G. BALLADORE — PALLIE

NOva, Legge straniera e controllo di g

L'efficacia della legge nello spazio, Torir

!

al Transfer, Derivatives, Se}curitisarions, Set — off and Netting,
: I

|

pubblico nell’ordinamento giuridico italiano: P. MENGOZZI,
prino, 1987, p. 65 ss.; E. VITTA, Diritto internazionale privato, |,
Ri, Diritto internazionale ;;rivato italiano, cit., p. 117 ss.,, R
ostituzionalita, in Fofo paci, 1955, IV, c. | ss.; R. MONACO,
10, 1964, p. 102.
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master agreement potra. giudicare sulla opponibilitd del contratto alla procedura non in
base alla legge scelta dalle parti ma in base al proprio diritto nazionale e pertanto le
norme sfavorevoli alla validita o alla opponibilita alla procedura degli dccordi di netting
riprenderanno vigore con tutti i problemi e le incertezze sopra segnalatij

7. Il coordinamento tra le procedure concorsuali. Il regolamento (CE) n.
1346/2000 del Conszgito del 29 maggio 2000 relanvo alle procedure di insolvenza.
Un’ulteriore problema al quale in questa sede possono essere dedicate solo alcune brevi
considerazioni €& quello del coordinamento tra le procedure concorsuali ;aperte in diversi
ordinamenti giuridici nei confronti del medesimo soggetto. | }

E normale infatti che data Iattuale struttura del mercato ﬁnanziério ’insolvenza
di un intermediario finisca per coinvolgere pit ordinamenti giuridici. Da questo deriva
la necessita del coordinamento tra le, procedure concorsuali aperte nei diversi stati.

I limite dell’ordine puleico costituisce ‘il pil importante ostacolo al
coordinamento tra le diverse procedure, poiché grazie ad esso i gfudici degli stati
interessati tenderanno a far prevalere la soluzione pit convemente per i creditori
residenti nel proprio ordinamento giuridico pregiudicando cosi non solo i creditori
stranieri ma soprattutto’ le ragioni dell’intero ceto creditorio, spesso non rendendosi
nemmeno conto che I’apparente vantaggio di una scelta favorevole ai creditori nazionali
potrebbe causare una diminuzione patrimoniale destinata a ripercuotersi sull’intero
attivo. '

La materia del coordlnamento tra le procedure di insolvenza forma oggetto di
vari atti internazionali. 1

I primo in ordine di tempo & la Convenzione di Bruxelles relati\ja alle procedure
di insolvenza del 3 novembre 1995, mai entrata in vigore. Ad essa ¢ succeduto il
Regolamento del Consiglio UE n. 1346 del 29 maggio 2000, che nella sostanza
nproduce il contenuto della Convenzione il quale ¢ dlrettamente appllcablle negli stati

membn

!
‘|
' Per un commento sulla Convenzione si vedano S. M. CARBONE, 1?!1 c.d fallimento
internazionale tra riforma italiana del d.i.p. e normativa di diritto uniforme, in Dir. Comm. Int., 1998, p.
663 ss.; C. DORDI, La Convenzione dell ’Um‘one Europea sulle procedure di insolvenza, in Rivista di
diritto internazionale privato e processuale' 1997, p. 333 ss,; 8. Guzzl, La Convenz:one comunitaria sulle

procedure di insolvenza: prime osseivazioni, in Dir. Comm. int., 1997, p. 901 ss..

i

'
'

i
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il regolamento, pur non essendo applicabile alle Earocedure di insolvenzé che
riguardano intermediari finanziari in virta della limitazion:e dell’ambito di applicaiione
contenuta nell’art. 1, paragrafo 2, ha una diretta rilevanza nelle ricostruzione della
disciplina dell’insolvenza del mercato OTC perché come si & detto anche soggetti che
non sono intermediari finanziari possono essere parte dei contratti descritti nel capitolo
primo e pertanto il modo in cui la loro insolvenza viene regolata incide direttamente
sulla posizione della loro controparte che sia, invece, un intermediario finanziario. f;

La regola fondamentale sulla determinazione della legge applicabile alla
procedura ¢ contenuta nell’art. 4, che assoggetta la procedura di insolvenza alla legge
dello stato in cui essa € stata aperta (c.d. Stato di apertura). Il regolamento individua poi
la legge: applicabile ai. singoli agpetti sostanziali o processuali della procedura di

insolvenza. Con riferimento alle materie che formano oggetto del presente lavoro si
rileva quanto segue. ‘

Ll’art 5, paragrafo 1 stabilifce che l’ape:fiura dellal procedura di insolvenza non
pregiudica i diritti reali del creditore o del terzo su beni materiali o immateriali, mobili o
immobili, “siano essi bgni determirati o universalita di belm' indeterminati variabili nel
tempo di proprieta del debitore che al tempo dell'apertura nella procedura si trévano
nel terrn:'torio di un altro stato membro”. La norma si; inserisce nel contesto 'fdella
disciplinéa delle garanzie finanziarie poiché, in considerazione della sua ampiezza, essa
comprende certamente anche le garanzie su strumenti finanziari in regime di

Sul regolamento si vedano R. CAPONL, /! regolamento comunitario sulle procedure di insoivenza,
in Foro ::r v, 2002, p. 229 ss.; L. DANIELE, Legge applicabile e’ diritto uniforme nel rego!a‘}nento
comunita:ifo relativo alle procedure dj insolvenza, in Rivista dg' diritto internazionale priti'ato e
processuale, 2002, p. 33 ss.; M. DE CRISTOFARO, I regolamento CE n. 1346/2000 relativo alle procedure
di insolvenza, in FERRARI (al cura di), Le convenzioni di diritto del commercio internazionale, Milano,
2002, p. 375 ss.; S. DI AMATO, Le procedure di insolvenza nell’Unione Europea: competenza, legge
applicabu:‘e ed efficacia transfrontaliera, in Il failimento, 2002, p. 603; 58.; L. FUMAGALLI, Il regoldmento
comum’tar:'io sulle procedzfre di insolvenza: competenza’ inte:rnazionale, legge app!icaf.j:i!e e
riconoscimento delle decisioni straniere, in Riv. Dir. Proc., 2001, ﬁ 677, L. PANZANI, {f regoldmento
sulle procedure di insolvenza, in Contratto e impresa — Europa, 2002, p. 436 ss.; G. PISCIOTTA, [/
regolamento (CE) 1346/2000 e il suo impatto sull’ordinamento italiano, in Europa e Diritto, 2001, p. 413
ss.; QUIEROLO, L’evaluzionel dellc Spazip giudiziario europeo: in particolare la disciplina comunitaria
deile procedure di ::nsolvenzczz, in Comun cazioni e studi, XXII, 2002, p. 903; V. STARACE, La disciplina
comum‘ta.i'ia delle procedure di insolvenzq: giurisdizione ed efficacia ;deﬂe senlfenze straniere, in R:':'v. Dir,
Int., 2002; p. 295 ss..
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subdeposito attuate mediante una scrittura contabile. Questa letturgl della norma ¢
espressamente confermata da quanto dispone 1'art. 9 del Regolamento il quale
nell’indicare la legge applicabile agli effetti della procedura di insolver_ttza sui sistemi di
pagamento, di regolamento o su un mercato finanziario fa salva la previsione dell’art. 5.

Purtroppo 1’art. 5 non contribuisce alla chiarezza della disciplina e si pud anzi
affermare che, per molti versi, essa aggrava la confusione della maieﬁa della legge
applicabile alle garanzie finanziarie. In primo luogo ’art. 5 manca di indicare il locus
rei sitae degli strumenti finanziari dematerializzati, con cid riproponendo tutti i
problemi esaminati nel secondo capitolo. In secondo luogo 1’art. 5 si sovrappone alla
disciplina delle garanzie finanziarie contenuta nell’ art 9 della direttiva sulla sett/ment
finality con un ambito, di applicazione poten21almente identico, nel caso in cui il
beneficiario della garanzia siz un intermediario ﬂ.;:mmano 0 comunque un impresa che
ricade nell’ambito di applicazione della direttiva sulla settlement finality, ma facendo
ricorso ad un criterio di collegamento diverso, cioé il locus rei sitae anzliché il PRIMA.

L’art. 6 del Regolamento prevede che 'apertura della procedura di insolvenza
non pregiudica il diritto del creditore di invocare la compensazione quando la
compensazione & consentita dalla legge applicabile al credito del debito;re insolvente. La
norma sembra quindi stabilire che quando le parti hanno assoggettato;.a una legge che
riconosce la compensazione il contratto da cui deriva il credito del delé;itorc insolvente,
la compensazione & missibile. [

L’art. 9 del Regolamento, confermando la regola dell’art. 8 della direttiva sulla
settlement finality, Stabji_lisce che gli effetti dell’insolvenza sul sister}la di settlement
sono regolati dalla legge applicabile al sistema. A differenza di della regola dettata in
materia di seftlement finality il Regolamento fa salva l’applicazione dell’art. 5 del
Regolamento, cio¢ la regola del locus rei sitae per i diritti reali sugli stnilmenti finanziari
immessi in regime di deposito accentrato. La salvezza dell’art. 5 contrﬁddice tuttavia la
regola dell’art. 8 della direttiva sulla settlement finality che, come si dird, ha portata
generale essendo la regola applicabile ai tutti i diritti e obblighi derivanti dalla
partecipazione al sistelﬁa. Come si ¢ detto, inoltre, la regola contenuta nell’art. 5 del
Regolamento ¢ quella contenuta nell’art. 9 della direttiva sulla seftlement Sfinality
divergono profondamente.

Un aspetto molto ini"ponantie della discipiina delle materie sopra indicate €
Iespressa salvezza delle norme della legge applicabile alla procedura in materia di
nullita, annullamento € opponibilitd alla procedura a cui fanno riferimento 1’art. 5,
paragrafo 4 e I’art. 6 paragrafo 2. Uno dei principali limiti, sia in termin:i di equita che di
tecnica legislativa, della disciplina positiva delle contratti di garanzia :ﬁnanziaria e del

]
|
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netting ¢ 1’intenzionale mancanza di attenzione per la tutela dei creditori rispetto a

comportamenti per loro lesivi pos
dira diffusamente nei capitoli succ
e tradot#o nella tutela ad oltranza
direttiva sul collaterale la tecnical
possibilitd per i creditori di tutela
fallimentare. Il regolamento invece
avra luogo nelle forme previste
concorsxliale.

LLe uniche perplessita riguar

sti in essere dall’insolvente con terze parti. Come si

essivi, nella direttiva su]la settlment finality, questo si
contro questo t1po di comportament:l mentre |nella
legislativa & carente al punto da far dubitare della
re le proprie ragioni ne}le forme previste dalla legge
> supera questa logica sancendo che la tutela dei terzi.
dalla legge del 1110goi di apertura della procliadura‘;
dano ’art. 9, paragrafo!Z il quale prevede la sah'/ezza

 delle norme in tema di nullita,

ullamento e opponibilita alla procedura prev1ste ‘datla

legge appllcablle al sistema di seftiment o al mercato finanziario in questione. ]l che

%

rischia dll essere un rinvio circolare: infatti il Regolamento} si applica agli stati membn, i

quali a loro volta hanno dato o d

anno attuazione alla direttiva in materia di sett/ment

finality, quest’ultima rinvia di fatto alla legge degli stati membri i quali sono tenuti a
osservare le regole sostanziali della direttiva che negano espressamente ogni forma di

tutela contro 1’utilizzo abusivo dell
!

¢ disposizioni della direttiva stessa.
o
|
!

o = .
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CAPITOLO IV
LE POSSIBILI SOLUZIONI AL PROBLEMA DEL LEGAL RISK DEI SISTEMI PER IL CONTROLLO
DELL’ESPOSIZIONE CREDITIZIA E DELLE GARANZIE FINANZIARIE

Sommario: . Introduzione; Sezione Prima: Il Report of the Committee on Interbank
Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries,' 211
Rapportq Lamfalussy._‘l vantaggi economici dell’impiego del neLttz’ng. [ problemi
giuridici in generale; 2.2, Le raccomandazioni di policy; 2.3. L’impatto dei
sistemi di netrin:g sui rischi, di credito, di liquidita e sistemico. [ third party
effects; 2.4. L'importanza della legal enforceability; :Sezr'or%e Seconda: La
posizione del Contact Group del Fondo Monetario Interhazionézle in materia di
Insolvency Arrangements and Contract Enforceability; 3.1. Le conclusioni del
Contact Group on the Legal and Institutional Underpinnihgs of :rhe International
Financial System. Le procedure di insolvenza domestiche;.3.2. segue. Le
procedure concorsuali cross ~ border; 3.3. Le appendici. L’Appendix A. Cross -
Border Aspects of Insolvency; 3.4. segue. L’ Appendix B: Survey Results; Sezione
Terza: il Giovannini Group,';4.1. Il primo rapporto Giovannini; 4.2. Le barriere
relative alla certezza legale; in generale; 4.3. La Barrier 13: ’assenza di un
quadro normativo comunitario per la disciplina dei diritti su strumenti finanziari;
4.4. La Barrier 14: Le differenze nazionali nella regolamentazione del netting
bilaterale delle transazioni finanziarie; 4.5. La Barrier 15: mancanza di regole di
diritto internazionale private uniformi; 5.1. It secondo Rapporto Giovannini; 5.2.
La rimozione delle singole barriere legali. Il EU Securities Arji"cozmt Certainty
project; 5.3. 11 fléturo assetto del mercato del clearing e del settiment all’interno

o

w - i

1. Introduzione. _Oggetto di questo capitolo & 1’analisi delle conciusioni raggiunte

dell’Unione Eurgpea.

da parte di alcuni organismi istituzionali sulle possibili soluzioni ai problemi esaminati
nei capitoli precedenti, Essa appare necessaria'®® per comprendere i ;lirniti alle scelte

compiute in sede di elaborazione delle norme in materia, il cui studio forma oggetto dei
L ! ' '
E .

'% A questo dato va aggiunta I'influenza di tali conclusioni nella redazione dei testi legislativi
dovuta sia allo specifico ruolo istituzionale di questi organismi, sia alla loro importanza nel dibattito
dottrinale sulle possibili soluzioni al legal risk.

b
t
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| ; |
capitoli successivi, sotto il profijo della tutela dei terzi e della capacita del diritto
yigente di offrire risposte adeguate al legal risk. ‘

I documenti presi in considerazione si occupano dei profili economici del ricorso
ai sistemi per il controllo dell’esposizioni creditizia e di quelll piu strettamente giuridici
o di v1gllanza Sotto il profilo ec;nomlco emerguno sia i vantaggi, rappresentatl‘ dalla
maggiore liquidita del mercato finanziario conseguente ai minori costi di regolamento,
sia gli svantaggl legatl alla maggiore facilitd con cui le crisi si possonc propagare,
dell'utilizzo delle diverse forme d netting. Ma soprattutto vengono messi in evidénza i
probleml legati all’assenza di una solida base legale per 1 sistemi di netting,
essermalmente rappresentati dalla maggiore opacitd nel funzionamento della fase del
regolamento delle operazioni e di ¢ onseguenza dalla difficolta di valutare con precisione
I’entita del]e esposizioni credltlzl I problemi giuridici vengono pol esaminati in modo
analmco distinguendo tra quelh che possono essere risolti de jure condito (ad esemplo il
rlconosc1mento del set — off) € q elh che richiedono una soluzione de jure condendo
(rapporto con le procedure concorsuali, diritto applicabile etc ). i

Emerge inoltre il problema|del conflitto tra diverse categorie di creditori, cioé tra
i credlton non garantiti dell’insolvente e le controparti dell’insolvente in un accordo di.
netting. 'Come si dira nei capitoli successivi questa posizione di disinteresse per i
creditori dell’insolvente rappresenta un tratto tipico delle legislazioni in essere. |

I'documenti presi in considerazione sono il c.d. Rapporto Lamfatussy redatto da
un gruppo di lavoro istituito nell’ b1to della Banca dei Regolamenti Internazionali, i
rapporto redatto dal Contact Grou on the Legal and Institutional Underpinnings of the
International  Financial System, istitito nell’ ambito del Fondo Monetario
Intemazionale, e le conclusioni raggiunte dal Giovannir}i Group nei due rappmirti da
questo stilati sui problemi del clearing e del settlment cross — border.

Sezione Prima: Ii Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the

| Central Banks of the Group of Ten Countries
! !

2.1. Il Rapporto Lamfalussy. I vantaggi economici dell ‘impiego del netting. I
problemi giuridici in generale. 1| Report of the Committee on Interbank Nézm'ng
Scheme% of the Central Banks of the Group of Ten Countrz';es del 1990, noto con il nome
di Rapporto Lamfalussy dal nome del Presidente del Comitato (da ora indicato come
Rapporto), ¢ il frutto di un approfondimento, voluto dai Governatori delle Banche
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Centrali dei paesi del gruppo del G — 10, dei problemi posti dai cross — border e dai
multi currency netting agreements messi in luce dall’Angell Report e delle possibili
soluzioni legislative. L’Angell Report aveva infatti analizzato i rischi sopportati dai
partecipanti a sistemi bilaterali e multilaterali di compensazione e le conseguenze che i
sistemi di compensazione producono sui sistemi interbancari di regolamento, sulla
politica monetaria e sul comportamento degli operatori del mercato interbancario’?.

Il Rapporto esamina in primo luogo i vantaggi connessi all’utilizzo del netting
bilaterale o multilaterale, rappresentati dalla considerevole riduzione del numero e del
controvalore complessiv:o dei pagamenti tra gli intermediari finanziari, ’con conseguente
riduzione dei rischi di regolamento ¢ abbassamento dei relativi costi. Ma ¢é soprattutto
sulla riduzione dell’esposizione creditizia, e di liquidité, consentita dal netting che i}
rapporto si sofferma concludendo . che solo la presenza di una so}ida base legale
permette al netting di svolgere tale funzione. Mancando questa condizic;)nc non solo non
¢ possibile ridurre le esposizioni creditizie, ma il netting finisce per ofscurare il livello
effettivo dell’esposizione, contribuendo all’aggravamento del rischio sis;,temico. i

Quanto ai rischi di natura economica posti dal ricorso a sistemi di netting, si
osserva che anche quando le esposizioni vengono effettivamente ridotte, il netting puo
determinare lo spostamento e la concentrazione dei rischi in modo !da accrescere il
rischio sistemico attraverso 1’aumento della probabilitd che !’inadempimento di
un’istituzione finanziaria possa propagarsi agli altri partecipanti al sisterftnam.
| “

18 per Angell Rep(;rt si intende BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Report on Netting
Schemes prepared by the Group of Expeﬂs!on Payment Systems of the Central Bank of the Group of Ten
Countries, Basle, 1989. 1l rapporto esa_xmina,'in particolare i rischi di natura finanziaria impliciti nel ricorso
agli accordi di netting. Con riferimento al rischio legale, il rapporto da atto che il fi'unzionamento degli

accordi ¢ legato all’esistenza di un quadro regolamentare che ne riconosca l’efficacia, senza perd
24 q 3 I p

I
|

N . ' . ds . . A .

"7 11 rapporto analizza poi I'adeguatezza dei diversi sistemi di nefting multilaterale rispetto alla

condurre un’analisi approfondita de] problema. ‘

finalitd del contenimento del:rischio, ciog s¢ siano pil efficienti i sistemi che ricorrono a una controparte
centrale rispetto a quelli dec?entrati nei quali, nel caso di default di un partecipante,|le perdite connesse
alla sua esposizione netta néi confronti della controparte centrale sono allocate pro guota tra gli altri
partecipanti al sistema. In linea teorica entrambi i sistemi presentano vantaggi e sv!antaggi: nei sistemi
accentrati, che ricorrano all’imposizione di garanzie collaterali, esiste una maégiom garanzia nei
confronti de! rischio sistemico, ma al costo dell’uso del collaterale. Nei sistemi decientrati questo costo

non ¢ presente, ma il buon, fine del regoiamento non ¢ garantito nella stessa misura. Questi sistemi
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22 Le raccomandazioni di policy. 1 problemi sopra individuati sono alld base
dei Mi}i‘}mum Standards che i sistemi di netting, bilate:rale o multilaterale, debbono
possedere. Lo scopo dichiarato dTi Minimum Standards ic‘: la creazione di un punto di
riferimento in base al quale le autorita di vigilanza competenti possano giudicare
I"efficienza di un sistema di netting in relazione ai problemi indicati. Gli standard sono i
seguenti: i) i sistemi di retting| devono avere una solida base legale in tutti gli
ordinamlénti giuridici interessati; ii) i partecipanti ai s‘istexgi di netting devono avere una
chiara comprensione dell’impatto del sisterna su ciascuno dei rischi finanziari interessati
dalle procedure di netting; iii) i sistemi a base multilaterale debbono fondagFi Su,
procedure chiare per la gestione dei rischi di credito e d1 liquidita che specifichino le
rispettivé responsabilitd del gestore del sistema e dei partecipanti. Queste procedure
debboan garantire che tutti i soggeiti interessati ab‘biano? gh incentivi e la capacfita‘t di
gestire € di limitare i rischi da essi sopportati, e ’esistenza di limiti al massimo livello di
esposizione creditizia che puo es ere prodotta da ciascun partecipante; iv) i sistemi a
base multilaterale debbono gargntire il regolamento ‘tempestivo dei regolaifnenti
gi‘ornali?ri nel caso in cui 1l partecipante con la maggi;OIe esposizione a debito non ;sia in
grado dli provvedere al regolamento; v) i si§t§mi a! base multilaterale debbono
predisporre criteri pubblici ed oggetti per I’ammuss;one, che consentano ’accesso libero
e non discriminatorio; vi) tutti il sistemi di netting debbono garantire I’affidabilita
tecnica dei propri sistemi ¢ I’es stenza di sistemi di back — up che permettano il
completz'jmento delle operazioni inlcorso nella giomata. | !

| I;ﬁa responsabilita principal :per 1’esistenza d1 adeéuate garanzie sotto il péoﬁlo
operativo, della liquidita e del cr?d_ito dei sistemi di compensazione e regolamento &

L ? — !
possono essere combinati con la previsione di garanzie collaterali per I'adempimento degli obblighi nei

j . . . e H
confronti del sistema in case di erisi. ) | . i
il ; '

L ultimo aspetto preso in considerazione dal rapporto & I'impatto del netting sulla politica
monetaria ¢ sulla vigilanza sui sistemi di pagamento. Il netting non & considerato di per sé idoneo a

pregiudicare I’efficacia degli strumenti di|politica monetaria nelilungo: periodo, ma il rapporto ritiene che

esso possa incidere sulla gestione corrente della politica monetaria. In particolare potrebbe essere
B 1 :
. co ] ; . . s ey
complicate per una Banca Centrale vigilare in modo efficace sulle procedure di gestione della llqun;:hté di
i .
un cross *~ border o di un multi — cyrrency netting system che abbia sede all’estero ma il cui

funzionamento possa influire sul funzionamento del regolamento delle operazioni compiute nel mercato
interbancario nazionale. !

b mmm mam n
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posta a carico dei partecipanti. Il fatto che gli standard minimi siano stati predisposti da
banche centrali non deve generare il convincimento che in caso di problemi di
funzionamento le banche centrali interverranno con misure di salvataggio (c.d. moral
hazard). ;
Sebbene gli standard siano stati pensati con riferimento al netting e al settiment
degli ordini interbancari di pagamento e delle transazioni de! mercato' dei cambi, essi
costituiscono anche il punto di partenza per l’elabora%ione delle'nonru;E sulle procedure
di gestione del rischio relativo al regolamento di operazioni su altri strumenti finanziari.

| I

2.3. L’impatto déi sistemi di netting sui rischi di credito, di liquidita e sistemico.
I third party effects. Nel valutare I'impatto del nettirf:g sui diversi riscfhi connessi alla
fase di settiment, il rapporto prendeiin considerazione i c.d. third party effects, cioe gli
effetti che il pieno riconoscimento del netting comporta per i soggetti che non
partecipano direttamente al ﬁmzion?mehto del sistema. Il pieno riconoscimento legale
del netting pud infatti tradursi in uno svantaggio per la posizione dei creditori privi di
garanzie di un partecipante insolvente rispetto a quella dei partecipanti al netting, con la
precisazione che tale pregiudizio ¢ massimo nei sistemi che prevedanoii] pagamento di
margini di garanzia: in questo caso infatti la procedura concorsuale viene privata di beni
caratterizzati da un elevata liquiditz'i, quali sono quelli che nonhalmeﬂte costituiscono
I’oggetto dei margini di garanzia. Q%uesto effetto del netting viene escluso dal Comitato
con motivazioni, non perfettamente convincenti. : .

In primo luogo I Comitato osserva che la tesi del possibile pregiudizio per i
creditori non garantiti si basa su un’analisi ex post compiuta dal puni:o di vista degli
azionisti, degli altri investitori e dei depositanti di un partecipante insolvente che sia
stato liquidato, mcntre% un’analisi ex ante (ciod co:ndotta prima dell’insolvenza del
partecipante al sistema) dei rischi di credito sopportati dai creditori non garantiti dei
partecipanti al netting,: dimostrerébbe che la riduzione delle esp;osizioni di cui
beneficiano i partecipanti al netting si traduce in un beneficio per tutti i loro creditori
non garantiti. :

Il secondo argomento & rapf:resentato dal fatto che qual_unque;scelta compiuta
circa I’efficacia degli accordi di nfetting finisce per avvantaggiare una categoria di
creditori rispetto all’altra. Secondo 11 Comitato esiste infatti una relazione a somma zero

H
tra la riduzione delle perdite dei partecipanti al netting e l'aumento del rischio di

perdite da parté dei loro altri creditori non garantiti, {

!
'
!
|
|
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Infine gli effetti negativi

mercato, poiché gli investitori istﬁtuzionali possono domandare una remunerazione del

maggior rischio sotto forma di

aggiori guadagni, anthe se si da atto che questa

posmblhta dipende dalla disponibilita di informazioni sul grado di ricorso al nettmg e al

ollaterale

(Eome s1 & detto gli argomenti sopra riportati non appalono del tutto convmcentl

Da un lato va condivisa la conclusione secondo cui la maggiore affidabilita legale del.
netting e'llccrescendo la fiducia nel
funzionamento del mercato, accre
deve esserne sottolineata la forte ¢
secondo. cui qualunque scelta v
creditori). A questo va aggiunto
sono privi di supporto statistico.
L

scendone la liquiditd. Riguardo agli altri argon;nenti

che gli argomenti di natura strettamente econci»mica

J
| }

2 4. L'importanza della legal enforceability. Come si & detto nel tapporto %vie_ne

espressa’opinione secondo cwi

Peffettiva riduzione delle esposizioni creditizie &

possibile solo in presenza di una solida base legale a sosteéno degli accordi di netting.

[} settori critici individuati drl rapporto sono quelli g gla presi in considerazione nei
precedent: capitoli, cio¢ il riconosciménto della compensazlone in sede concorsuale il.

problem della definitivita del pa

gamento, dell’mdwnduazmne della legge apphqablle

etc. Da;i'fl I'importanza di tali problemi, il primo degli standard minimi & costjtuito

dall’obbiigo, imposto al gestore d

netting, fil assicurarsi che le caratteristiche giuridiche del sistema siano tali da garax_:\tirne'

] sistema di netting e ai i partecipanti al sistema di

Pefficacia legale e allo stesso tempo, ¢ di conseguenza, d%tll’obbligo dei partecipanti di

]
esaminare la documentazione re

identiﬁcle_;re le obbligazioni dirette

|
ativa alla partecipazione al sistema allo scopo di
indirette che derivano dalla partecipazione. |

Non essendo disponibili all’epoca del rapporto soluzioni normative specifiche al
rischio !legale, vengono formulate alcune raccomandazioni sulla valutazione

accordo ch netting vengono invitati a non fare affidamento sul fatto che le esposizioni

dell’afﬁdabilitz‘i legale degli acchi di netting. In partlicola:e i partecipanti a'd un.

nei confronn delle controparti sxan]o_ pari al saldo deglt or41n1 di pagamento non ancora

regolati ovvero al saldo dei guadagni ¢ delle perdite non realizzati, salvo che siano in-

possessol, di pareri legali motivati che attestino che, in caso di azioni contro le posizioni
nette, ilj giudice o 1’autoritd amministrativa agiwa riterr? le esposizioni pari a|detti
importi: a) in base alla legge in cui la controparte & costituita ¢, se la controparte ¢ la

1
I b

potrebbero essere compensati da meccanismi di,

funzionamento dei sistemi di regolamento agevola il

onnotazione politica (resa evidente dall’affermazione.
enga fatta, questa pregiudicherd una categor;ia di-
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sede secondaria di una banca straniera, anche in base alla legge dello stato in cui tale
sede ¢ collocata; b) in base alla legge che regola la singola transazione a cui si applica il
netting; ¢ ¢) in base alla legge che regola i contratti o gli accordi necessan per rendere
efficace il netting. '

In considerazione delle difficoltd concrete degli accertamenti necessari ad
acquistare la certezza sull’efficacia degli accordi da un lato, e della gravita delle
conseguenze che denverebbero dall’affidamento su un sistema d1 netting non
funzionante dall’altro, il comitato invita i soggetti interessati a co_rnpi:ere una worst —
case analysis. Ad esempio, nel caso di una succursale di una bancal operante in un
ordinamento straniero, se il netting & efficace in base alla legge dello stato ospitante ma
non in base alla legge dello stato in cui ha sede la sede principale, allora non sara
possibile fare affidamento sull’efficacia del netting. ' 1

Gli accertamentiisulla.legal enforceability « egll accordi si estendono nel caso in
cul sia prevista una controparte centrale, alla natura d1 quest "ultimo soggetto

“Sezione Seconda: La posizione del Contact Group del Fondo Monetario

Internazionale - l

. '- |
3.1. Le conclusioni del Contact Group on the Legal and Institutional

Underpinnings of the International Financial System. Le procedurfe di insolvenza
domestiche. 1l Contact’ Group on the Legal and Institutional Underpinnings of the
International Financial System & un gruppo di lavoro costituito su iniziativa della Banca
d’Italia nell’ambito del ¢. d. G — lO,Iallo scopo di esaminare le diﬂ‘erenfti legislazic;ni in
materia di insolvenza (con un approccio mirato ai principi generali delle diverse
legislazioni piu che alle norme positive) e di individuarne gli aspetti critici in relazione
alla matenia delle transazioni finanziarie cross — border. L’analisi del documento finale
redatto dal contact group nel 2002 (Insolvency Arrangements; and Contract
Enforceability) appare di grande importanza ai fini della comprensione dei modelli di
coordinamento tra le legislazioni nazionali in materia di rapporti li:ra la disciplina
dell’insolvenza e i contratti di garanzia finanziaria. |

In primo' luogo il rapporto prende in considerazione la struttura delle procedure
concorsuali esistenti nei diversi ordinamenti giuridici, le quali possono essere
raggruppate in due macro categorie: a) procedure basate sulla l'iquidation, cioé
procedure che mirano alla realizzazione - dell’attivo con la conseguente  fine



dell’impresa; b) procedure basate

che mirano alla continuazione dell}

si pongono le regole sull’insolven;
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sulla composition (o reorganisation), cioé procedure
impresa. Accanto a queste due tipologie di procedure
za degli intermediari finanziari che in alcuni pagési ha

un regime identico a quello ordinario, ma in molti altri & soggetta a regole speciali.
Secondo gli autori la diversita di trattamento si giustifica per le seguenti ragioni: a)
problemi di liquidita e quindi problemi di rischio sistemico posti dall’insolvenza idegli

intermediari finanziari; b) pervasjve supervision, in quanto i poteri delle autortta di

yigilanz%; sono talvolta cosi pen

%

tranti da rendere superfluo il ricorso a procedure

concorsuali vere e proprie; ¢) firm — specific asset: a parte il capitale umano, il

patrimonio delle banche ¢ a'tamer

tipi di ilnpresa),' 16 agevola le pr
molto pllu numerosi di quelli di un’

[l secondo profilo esamin;
delle procedure di insolvenza, in ¢
'inizio .del XX secolo, sono to

mercato finanziario: fenomeni qua

i . _
tempo reale transazioni finanziarie

dell’insolvenza. Secondo i redattor
le leggi .lvsulla definitivita dei pagan

ate fungibile (a differenza di quanto accade per altri
ocedure di riorganizzazione; d) bank creditors: sono
impresa normale (si pensi ai depositanti). ,

to ¢ rappresentato dall’obsolescenza di gran parte
quanto essendo state concepite tra la fine del XIX e
talmente inadeguate alle caratteristiche attuali del
lli la globalizzazione, la possibilitd di concludere in
etc. non sono riconducibili alle categerie tradizionali
1 del documento 1'impiego dei c.d. carve — outs (es.

nenti, o sull’efficacia delle garanzie finanziarie), ciog

di adeguamenti episodici delle Hegislazioni esistenti per tenere conto delle nuove

esigenzci, costituisce uno strumenta

Ju? segue. Le procedure co
precedenti i problemi posti dall’
diversit;ﬂi? tra gli ordinamenti giur)
questo sono numerosi altri proble
l'egge a Fui sono assoggettati i be
potrebbero avere assoggettato la

contratto ad una legge differente
dell’impresa); la differenza nella

inadeguato. |

ncorsuali cross — bordeir. Come si ¢ detto nei caiaitoli
insolvenza cross — border sono riconducibili alla
idici nazionali in mate'ria concorsuale. Collegati a
mi specifici dell’impresa finanziaria: la scelta della
ni dell’impresa e i suoi debiti e crediti (es. leiparti
compensazione dei debiti e crediti nascenti dal
riSpetto a quella a cui & assoggettata I’insolvenza
egislazione applicabile all’insolvenza di un gruppo

operante in piui ordinamenti giuridici (il problema nasce dal fatto che mentre alcuni stati

hanno cénsolidato la disciplina del]’insolvenza del gruppo= altri hanno scelto di lasciare

alla legge a cul sono soggette |
ultime); !l esistenza di diversi tipi

succursali la dlsc1plma dell’insolvenza di queste

le carve — outs, pmche molti stati hanno deciso di

risolvere i problemi di efficacia de) contratti finanziari, ma spesso la disciplina adottata




127

r

per 1 problemi vana da stato a stato; la necessita di regole sul conflitto di leggi uniformi
sulla costituzione del collaterale. ;

La soluzione dei:problemi sopra indicati richiede il coordinamento tra le diverse
legistazion: nazionali ché secondo il contact group pud essere realiz%ato attraverso due
modelli. Il primo ¢ definito universal model, nella forma piena e modificata, che si
fonda sull’idea della cooperazione tra una giurisdizione “principale”, destinata a
governare la procedura .nel suo insieme, ¢ una serie di giurisdizioni “ancillari”, che
disciplinano aspetti. specifici della procedura’ (es. imposizione di moratorie,
individuazione dei beni.facenti parte del patrimonio dell’insolvente etc.). Nel modello
universale pieno, i ruoli delle dif‘fergnti giurisdizioni (principaleie ancillari) sono
predefiniti dalla legge; nel modello universale modificato la distribiuzione del lavoro
avviene sulla base della cooperazione tra giurisdizione (c.d. corinity of law). Nel
territorial model, ciascuna giurisdizione opera indipendentemente dalle altre.

f
3.3. La contract enforceability. 11 documento finale elaborato dal Contact Group

¢ accompagnato da due appendici - A'® ¢ B - nelle quali Vengo rispettivamente

"% Nella dppendix 4, intitolata Cross — Border Aspects of Insolvency vengono esaminate le
possibili forme di coordinamento delle legistazioni in material di insolvenza. L’a,ttivita cross — border
degli intermediari finanziari i)one alcuni rischi specifici rispef:tro a quelli posti in generale dall’insolvenza
cross — border, e che sono essenzialménte !rappresentati dal settlement risk, cioé “the risk a bank would
Jace if its counterparty failed to effect a pay;ment or a delivery of securities because ‘bf insolvency, leading
to the lack of settlement of the transaction”, ¢ dal systemic risk cioé “the risk Ithat the failure of a
participant to meet its contractual obligations may in turn cause other partic:pan:{s to default, with the
chain reaction leading to broader financial difficulties” (a definizione & contenuta in BIS, 64" annual
report, p. 177; sul rischio Sistemico VIRAL ACHARYA, A theory of sysremi(i- risk and design of
prudential banking: regulation, p. 'Il. Questi problemi sono normalmente aggravati da una serie di
Circostanze dipendenti dalla limitazione spaziale delle leggi in tema ‘di insolvenza (vengono indicate le
seguenti circostanze: a) i beni de]i’insolvenfe pbssono trovarsi ail’estero; b) le filiali estere di un’impresa
insolvente possono a loro voita essere insolventi; ¢) pil procedure concorsuali possono essere aperte in
stati diversi nei confronti del medesimo soggetto; d) i creditori possono essére tentati dal forum
shopping, ciog dalla possibilfta di usufruire di un regime pid favorevole nel caso di Einsolw:nza; €} manca
uniformiti normativa su aspe'tti considerati secondari, ma che in realtd non lo sono, come ad es. il caso del
gruppo multinazionale insolvente; f) non'esiste uniformitd nella disciplina del .collaterale e del suo

realizzo, nonché in generale sui contratti di garanzia finanziaria (netting e close — out arrangements).

b
1



esaminati i problemi posti dall’insol
rapporti tra insolvenza e contratti

diverst stati. Di seguito si da atto del
109

garanzia finanziaria

Le risposte al questionario

considerevole differenza nel trattam
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venza cross — border e le soluzioni al problema dei
di garanzia finanziaria attualmente in essere nei
le conclusioni in tema enforceability dei contratti di

utilizzato per la ricerca hanno evidenziato una
iento che nei singoli stati & riservato alle questioni

guridiche poste dal rapporto tra contratti di garanzia finanziaria e disciplina

dell’insolvenza.

11 primo quesito ha riguardat
close - out netting, cui il riconos:
“cristallizzare” la transazione in un

o I’esistenza di un regime favorevole al sef - off o al
cimento comporta la certezza sulla possibilita di
determinato momento; la possibilitd di calcolare

It ﬂSomact Group si occupa poi di
cross — border deghi intermediari finanziari

|
grado di coimplessitz‘x e di frammentazione.

identificare la legislazione in essere in materia di insolv:enza
Tale legislazione risulta tuttavia caratterizzata da un notevole

Al vertice della gerarchia délle fonti si pongono i trattati! ele

convenzioni internazionali, ma quelli in essere riguardano un numero esiguo di stati (sono essenzialmente

due: la Nalrdic Bankruptcy Convention

U . .
Convenzwrln di Montevideo e Bustamante

del 1933 che regola i rapporti tra paesi scandinavi, fe le

tra i paesi dell’America Latina). Il secondo sistema adgttato

per la soluzione dei problemi di coordinamento tra le legislazioni in materia & I'adozione di régole

uniformi, cpnsistenti nella predisposizione
seguite dallll’adeguamento delle leggi naz
insolvenza due Modelli, P'UNICITRAL (U
Law on Cross- Border Insolvency (1997))
procedure nazionali che perc_f) non si app

Association) Cross — Border Inscivency

di Leggi — Modello da parte di organizzazioni internazionali
rionali a tali modello. Attualmente esistono in materiia di
nited Nations Commission on International Trade Law) A/;‘odel
ispirato al coordinamento e alla cooperazione tra le diverse

ica alle istituzioni finanziarie, ¢ 'IBA’s (fnternational Bar

y Concordat, c..2 perd & priva di valore legale essendo

espressamente qualificata come “road — map” destinata a guidare gli operatori nel caso di insolvenza

cross — border, fornendo soluzioni ai prob
categoria il Contact Group colloca anche Ia‘
"%’ Appendice B contiene una

basate sulle ricerche condotte nei paesi coi

UE) facentio uso di un questionario (Ques

Insolvency Arrangements — June 2001). Qu

di procedure concorsuali (sia pure, ovvia
generale, C;on riferimento alle banche song
a un regmfe specifico; b) stati nei quali

adattamenti.

emi pil comuni che la materia presenta. All’interno di questa
legislazione dell’Unione Europea.

serie di conclusione relative agli Insolfvency Arrangements
'jvolti nel Contact Group (ltalia, Olanda, UK, USA, Giappone,
tionnaire on the Resolution of Financial Institutions Through
est’ultimo ha evidenziato la presenza delle medesime tipologie
mente con denominazioni differenti) relative alle imprese in
emersi due modelli: a) stati nei quali le banche sono sogigette

‘ . . |
le banche sono soggette al regime generale, sia pure con
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I’esposizione netta; I’impossibilita per gli organi della procedura di “cherry picking” tra
contratti. In base alle risposte ottenute, gli ordinamenti presi in considerazione sono stati
distinti in stati che riconoscono, quale regola di diritto comune la validitd di dette
clausole e stati che non ric&noscqno la validita 'in generale, ma che possiedono un
regime speciale che ammette la validita e che & applicabile a determinati soggetti e
contratti. J ;

11 secondo gruppb di quesiti ha riguardato l'esistenza di regolL: sul collateral. Al
-riguardo il Contact Group ha rilevato che le regole nazionali sull’ipsolvenza POoSsono
porre due tipi di ostacoli al-funzionamento delle regole contrattuali sul collaterale: a)
imporre una sospensiontja nel pagamento del collaterale (in applicazione delle regole che
in caso di insolvenza consentono gli organi della procedure di sbspenderc I’esecuzione
det contratti in essere); b) imporre la liquidazione:j del collaterale secondo determinate
regole imperative. Il rischio specifico ¢ 'alterazione della valutazio?e dell’esposizione
netta verso la controparte insolvente. L’indagine ha dimostrato che %n alcuni stati sono
presenti i detti impedimenti, mentre in altri esistono regole speciali che ammettono il
funzionamento delle clausole sul collaterale. {[

Dalle risposte alle domande & risultato inoltre che in tutti gli ordinamenti presi in
considerazione sussiste il recharacterisation risk, ilirischio che il top Lp e la substitution

e I’uso del collaterale non trovino riconoscimento.

Sezione Terza: il Giovannini Group

4.1. Il primo rapporto Giovannini. Il Giovannini Group''® (da ora indicato come
“Gruppo”) & stato istituito su mandato dell’UE con lo scopo di analizzare la struttura e il
funzionamento dei sistemi di clearmg e di settlement cross — border presentl all’interno
dell’Unione Europea e per identificare le principali cause di mefﬁmenza di tali sistemi
rispetto a quelli nazionali. I lavoro del Gruppo consta di due documenti,
rispettivamente del 2001 e del 2003: nel primo vengono esaminate le ragioni
dell’inefficienza mentre nel secondo vengono prese in considerazione le innovazioni
necessarie a rimuovere tall cause ¢ per la realizzazione del consohda‘rnento del mercato

i

"0 ThE GIOVANNII;JI GROUP, Cross-Border Clearing and Settlement, -Arrangemenis in the

European Union, Brussels, November 2001, -
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H
europeo de1 servizi di clearing e fll settlemen: rross — border. Come si accennato

nell’introduzione al presente capitolo, I’esame delle conclusioni a cui & prevenuto il
Gruppo sono molte importanti si per l'individuazione .del problemi giuridici |del
settlement, cross — border sia per la presumibile evoluzione delle soluzioni in atto dato

che la legislazione comunitaria in essere viene considerata sotto diversi punti di vista
inadeguata.

Il Gruppo ha identificato 15 parriere al funzionamento efficiente del clearing e
sett{ementi cross — border, ordinate all’interno di tre categoﬁe (differenze nazionaliiénei
requisiti tecnici e nelle prassi di mercato, questioni relative al trattamento fiscale delle
singole fasi del clearing e del settlement: problemi relativi alla certezza legale delle

operazlom)m Di seguito vengono prese in considerazione I¢ barriere legali.

4.2. Le barriere relative allq certezza legale in generale. Tra le barriere legali

no quelle dipendenti dalle regole nazionali che

sistemi di sett/ment e di clearing e gli strumeénti

contrattazioni''2. Queste regole coinvolgono infatti
aspetti fondamentali di un determi

lnato ordinamento giuridico, come ad esempio
1’acquisto-della proprieta, che risulta

procedura di settlement o di cleas
113

individuate, un rilievo centrale hai
disciplinano il funzionamento dei
finanziari che formano oggetto delle

ino di difficile ricostruzione quando a causa di ina
ring cross — border dliverse culture e tradizioni

i

glundlche entrano in contatto

"' Gran parte dei problemi riscq
legale, ne]le-; prassi) dei sistemi in essere.
regolamento: nazionali, che tendono essem
circostanza (i:omplica in maniera considerey
borsa & necessario I’intervento di 14 diffi
domestica) GI: di conseguenza si aggravano i
legale.

"2 11 rapporto identifica altre due

ntrati sono riconducibili alla frammentazione (tecnologica,
Questa & dovuta essenzialmente allo sviluppo di sistemji di
rialmente a identificarsi 001:1 i singoli stati membri. Questa
ole la fase dei regolamenti (es. nel caso delle operazioni di
erenti intermediari, contro 1 5 necessari per un’operazione

rischi che il regolamento noh vada a buon fine, tra cui quello
} .

rriere: i limiti alla concorrenza (es. quelle che impongono di

servirsi di un determinato gestore di servizi di clearing) e le differenze nel trattamento fiscale delle

diverse fasi dell’operativita.
13 }n merito a questo problema il

Jor Securitie:.s Settlement Systems, Basle, 20

B[S CPSS/IOSCO, Consultative Report on Recommendations
01, ha affermato che: “The legal framework for an 585 rust

be mfalua.'ed in the relevant jurisdictions. These include the jurisdiction in which the system and its d:rect

participants| are established, domiciled or

have their principal office and any jurisdiction whose laws
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. L’incertezza legale che ne deriva limita il funzionamento dei sistemi di
regolamento soprattutto sotto il profilo dell’individuazione del titolare dello strumento
finanziario in caso di controversia. Accanto a .questo, fondamentale, motivo di
incertezza legale il Gruppo ha preso in considerazione una serie di questioni collaterali
ma che concorrono nell’insieme ad aggravare il legal risk implicito nell’utilizzo di
sisterm: di settlment e di clearing cross — border, ‘

Rileva in primo luogo la diversita delle leggi nazionali che disciplinano gli
strumenti finanziari, in particolar modo quelle relative alla condizibne giudica delle
azioni e degli strumenti di debito'"*. E

Un ulteriore elemento di complessita, apparentemente banale ma che ha nella
pratica un grande rilevo,r ¢ il tipo di linguaggio usato per descrifvere 'le posizioni
giuridiche soggettive verso strumenti finanziari in regime di subdepc;asito il quale non
corrispondendo alle reale natura giuridica delle stesse (es. spesso si parla del /uogo in
cui gli strumenti finanziari si trovano, ovvero di trasferimento di un titolo da uno stato a
un altro) potrebbe portar:fe gli operatori a confidare in situazioni inesistenti.

Ancora, viene citato come fonte di rischio legale la ﬁduciaiche gli operatori
ripongono nell’uso di oéemtoﬁ locali per il compimento di operazioni :cross — border.

i 4.3. La Barrier: 13: l'assenza di un quadro normativo comunitario per la
disciplina dei diritti su strumenti finanziari, La mancanza di ‘uniformitd nella
regolamentazione dei diritti di proprieta (e pit in generale, dei diritti reali) su strumenti

govern the operation of the system as a result of a contractual choice of law. Relevant jurisdictions may

also include a jurisdiction in which a security handied by the S8S is issued, juri&dictions in which an
intermediary, its customer or the customer’s bank is estabhshed domiciled or has n‘s principal office, or
a jurisdiction whose laws govern a contract between these parties.” ‘

" Da questo punto"dl vista vengono evidenziate tre principali dicotomie: i) Le azioni sono, in
larga misura, il prodotto delle Iegislazioﬁi nazionali ¢ pertanto la legge del h;mgo di costituzione
dell’emittente rileva a prescindere dal luog'o' in cui si svolgono le contrattazioni. G}i strumenti di debito
hanno una disciplina meno complessa, sopraﬁuﬁo in relazione alla scelta regolatriceide!l’emissione; i) In
alcuni ordinamenti dell’'UE I;a proprietd degli strumenti finanziari e il diritto nei corj:fronti del sertlement
system o dell’intermediario che detiene lo strumento finanziario sono ct:msideratt:ﬂr posizioni giuridiche

diverse (riconducibili al diritto reale la prima, al diritto di credito il secondo) mentre in altri ordinamenti

le posizioni giuridiche vengono considerate identiche; iii) 11 differente regime del sub:deposito.
Ve I
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finanziari in regime di subdeposito viene considerata la principale fonte di rischio legale

nelle transazioni cross — border.

Connesso al problema dellT titolaritd del diritto sugh strumenti ﬁnanzlarﬂ ¢ il
problema della definitivita dell’acquisto, cio¢ dell’individuazione di una regolal che

StablllSC&‘ con precisione il momento a partire dal quale un soggetto ha acqu1stat0 urn

diritto su uno strumento finanziario, in particolare nel caso di insolvenza di uno dei

soggetti coinvolti nel trasferimento| Il Gruppo osserva che la (allora) proposta direttiva

sui contratti di garanzia finanziaria supera questi probleml, ma allo stesso tempo €

limitata ai soli strumenti finanziari costituti in garanzia e, soprattutto essa non offre una

sufﬁcwnte garanzia contro I'abuso delle regole che sanciscono la definitivita delle

garanz:a le addirittura contro com ortamenti fraudolenti 'da parte dei partecnpantl al

mercato, si osserva infatti che “such reform would, however, give the impression of

advantaging market participants over others”,

4. 4 La Barrier 14: Le differ renze naz:orm!' nella regalamentazwne del nemng
bz!atem!e delle transazioni f inanzigrie. Anche negli ordmamentl che lo riconoscono,
Pefficacia del netting ¢ generalmente limitata da alcune condizioni (es. natura delle
parti, natura del contratto, impieg; di un determinato master agreement, etc.). Qu:esto
crea la necessita di valutare caso per caso il rispetto della legge per stabilire se il ne}ting
¢ efficacé oppure no. '

|
l
F

4. anza di regole di diritto internazionale private

uniformi.

5 La Barrier 15: manc

La necessita di regole di conflitto uniformi ¢ una fondamentale es1genza nel

caso di tr;::lnsazioni cross — border.

in reIazmne a1 diritti sugli strumenti
solo un mtervento normativo & in gr;
rivela un criterio adeguato per la

[ 2 mancanza di uniformita crea problemi soprattutto
finanziari che formanotoggetto delle transazz.om‘a che
ado di superare. A giudizio del Gruppo, il PRIMA si

soluzione dei conflitti tra leggi, anche se questo

criterio non € esente da critiche. Queste ultime vengono cosi riassunte: i) la soluzmne si

basa su una serie di finzioni legali;
finanzmr}o nel luogo di tenuta de

finanziarijo non possa trovarsi alt

|
intermediari di livello superiore rist

ii) la finzione della collocaznone dello strumento
conto di pertinenza presuppone che lo strumento
r;ove, mentre questo é‘[ cid che accade (a.nche:: gli
1ltano titolari dello strumento finanziario). Pertanto i

diritt1 sullo stesso strumento finanziario potrebbero essere disciplinati da diyersi

ordlnamelntl glurldlm iil) il PRIMA
|

lascia in vita s

—1_‘

st gli ordmamentl giuridici in essere
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negli stati membri. Pertanto non viene risolto il problema della necessi:té di conoscere in
modo approfondito la legge di ciascun ordinamento all’interno del quale si opera.

In alternativa a questa soluzione il Gruppo ha proposto la fﬁ:reazione di uno
standard globale, cio¢ di un tipo di diritto reale su strumenti finanziari dotato di un
proprio statuto valevole in tutta 'UE. Questo tipo di soluzione i‘é stata presa in
considerazione dall’European Financial Markets Lawefs Group (E#MLG) nella sua
Proposal for an EU Directive on Collateralisation nel giugno 2000. questa soluzione &
stata tuttavia scartata dallo stesso EFMLG per le conseguenze che f}essa avrebbe sui
singole ordinamenti giuridici. E

' E
r

5.1. Il secondo Rapporto Giovannini. Con 1l Second Report on E U Clearing and
Settlement Arrangements*'”, il Giovannini Group prende posizione sulle azioni da
intraprendere per superare i problemi identificati con il primo rapporto. Sebbene il
gruppo considert prioritaria la soppressione delle barriere relative al luogo in. cui il
clearing e il settIment debbono svolgersi nonché quelle che impongono limiti al luogo
di tenuta degli stru.ménti finanziari in forma dematerializzata o immobilizzata,
I’accrescimento del rischio operativo e legale connesso alla sola soppl_'eésione di questi
limiti impone un approccio di pit ampio respiro, che passa attraverso il coordinamento
nella rimozione delle diverse barriere. Per quanto interessa in quésto lavero ci si
soffermera in particolare sulle proposte che il gruppo ha formulato in merito alla
soppressione delle barriere legali all’integrazione del mercato dei servizi di clearing e di
settlement. .

i

3.2. La rimozione delle singole barriere legali. Il EU Securities Account

Certainty project. 11 primo rapporto aveva identificato tre " barriere legali

all’integrazione: la mancanza di un regime comunitario uniforme in materia di proprieta
‘r

degli strumenti finanziari (barriera n. 13), le differenze tra legis}azioni;nazionali circa il
trattamento del netting!(barriera n. 14) e le differenze tra legislazioni nazionali in
materia di legge applicabile (bdrﬁera n. 15).

Secondo il Gruﬁpo le barriere 14 ¢ 15 verranno in gran parte superate con il

recepimento da parte degli stati della direttiva 2002/47/EC sui con?ratti di garanzie

'S THE GIOVANNINI GROUP, Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements,
Brussels, April 2003. ) g



finanziaria. In merito alla scelta de

esprime la preoccupazione circa il ¢
Hague Conference, auspicando il su

La direttiva non risolve inve
d1 un quadro normativo uniforme in
in regime di subdeposito. In particc

legislazioni in essere su un punto
strumento finanziario nasca con I’
soggetto che acquista lo strumento

proprietario La soluzione propos

prevalenza della reglstrazxonP rlspe

denommata come Securities Accou

Tr Certainty).
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2l PRIMA quale crltemo di collegamento, il Gruppo
oordinamento tra tale cnteno e quello adottato dalla
iperamento di tali dlffergnze.

ce il problema della barriera n. 13, cioé la mancanza
materia di proprieta degli strumenti finanziari tenuti
lare viene lamentata la'mancanza di chiarezza nelle
fondamentale, e cio¢ se il diritto di proprieta sullo
annotazione nei conti dell’intermediario ovvero Ise il -
finanziario abbia diritto-alla registrazione in quanto
ta, de jure condendo, dal Gruppo si basa sulla
tto all’eventuale rapporto sottostante (la scelta v1ene

4

Il ‘problema ¢ ulteriormente complicate dall’oplmone emersa all’ mtemo del
gruppo, secondo cui la rimozione delle barriere 14 e 15 esz}unrebbe di per sé i problem1
di certez%a legale posti dal clearing € dal settiment senza la necessita di incidere sy un
argomento cosi profondamente legato alle tradizioni giuridi;che dei singoli stati membri.

In merita a questa opinione si ¢ rit

enuto che la soluzione definitiva del problema della

certezza della norme sulla proprieta degli strumenti finanziari in regime di subdeposito

richieda una soluzione di diritto so:

sistemi di pagamento. Questa sol

diversi sistemi di pagamento nazior

le legislazioni in materia di proprl

modo umforme 1 diritti spettanti

ﬁnanmarl soprattutto nel caso di in

della sua controparte, € piu in gener

che sono*;‘ collocati a livelli piu alti

.tzttarchmem‘)I 16

¥

;
"% Vengono in particolare identi

stanziale, non limitata a specifici rapporti giuridici o
izione sl impone in quanto l’interconnession{f tra
jali ha I’effetto di porre in relazione tra di loro anche
eta. In particolare dovrebbero essere dlSClpllnatl in
al titolare del conto da cui risultano gli strumenti
solvenza del deposxtante stesso, dell’ mtermedlano 0
ale nel caso di azioni 1ntraprese su tali diritti da | terz1

— tier

della catena dell’mtennedlazlone (c.d. upper i
I

|

cati i seguenti possibili esempi di incertezza legale relative alla

legge regolatrice della proprieta: a)‘r in alcpni stati & consentito agire sugli strumenti finanziari al livello

della catena dell’intermediazione nel guale gli strumenti ﬁnanziari si trovano fisicamente. Questo

significa che il diritto risultante dai cont{ di un intermediario & pnvo di valore in quanto un soggetto

collocato aI un livello pit alto della caten pub essere privato degli strlumentl finanziari a cui il dmtto si .

riferisce; b) in alcuni stati la certificatio of Securities & un requisito esenziale, mentre in altri statl ¢
l

proibito; in alcuni stati un determinato diritto pud essere considerato un strumento finanziario, in altri no;
‘ i

1




1 135
|
i

La proposta uniformitd dovrebbe riguardare non solo i rapportii cross — border,
ma anche quelli interni.

Come si ¢ accennato, il Gruppo propone l’adozione di una) regola comune
fondata sulla prevalenza di quanto risulta dai conti dell’intermediario, ma con una serie
di precisazioni che ne delimiterebbero I’ambito di applicazione. In primo luogo la
regola dovrebbe trovare applicazione solo agli strumenti finanziari ri;sultanti da conti
tenuti in forma elettronica, mentre non varrebbe per gli strumenti finanziari per i quali
non esiste un’evidenza contabile - elettronica. In particolare la riforma dovrebbe
interessare i seguenti aspetti: a) investors’ ownership rights: dovrebbe cioé indicare in
modo chiaro il contenuto e la natura dei diritti degli investitori i cui strumenti finanziari
vengono detenuti in regime di subdeposito; b) protection from insolvency of the
intermediary. gli strumenti finanziari degli investitori non devono potere essere
aggrediti dall’intermediario o dai suoi creditori; c) tfradability: la negoziazioni avente
per oggetto tali strumenti finanziari debbono avere luogo attraverso registrazioni sui
conti di pertinenza, in modo tale da garantire I'acquisto da parte dell’acquirente in
buona fede; d) protection for acquirers: 1’ordine dei diritti sugli strumenti finanziari
deve essere quello risultante dal .conto di pertinenza; ¢) investor: protection: gli
intermediari che gestiscono conti titoli debbono disporre di meccanismi tali da prevenire
perdite o da consentire la gestione delle perdite qualora queste si verifichino.

Le caratteristiche fondamentali degli strumenti finanziari (cio¢, ad esempio, le
regole sull’emissione, sui diritti e obblighi dell’emittente etc.) non subirebbero invece
modifiche sostanziali, ma solo quelle strettamente necessarie per l’adeguamento alla
nuova disciplina. ,

Oltre a proporre il possibile contenuto della disciplina unifoxjme, il rapporto
contiene anche una proposta relativa alle modalita con cui pervenire? alla riforma. 1l
primo passaggio ¢ la predisposizione di un EU Securities Account Certl‘ainty project da
parte dei governi degli stati membri. Al rigﬁardo 1l Gruppo sottolinea che nel dibattito
sulle riforme che hanno interessato il settore (ciod la direttiva sulla definitivita, quella
sulle garanzie finanziarie e la Hague Convention) Dinteresse degli] investitori non
professionali non ¢ stato preso mihifnamente in considerazione in base all’assunto della

natura tecnica delle materie trattate. . ‘}
' i

iz ﬁ

¢) il possessore degli strumenti finanziari deve comunque preoccuparsi di osservare una pluralita di leggi

nazionali se vuole essere certo della bonta del suo diritto
i
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I} dibattito sull’EU Securities Account Certainty; project dovra, al contrario,
essere molto pill ampio, e coinvolgere non solo tecnici del settore, ma anche gh
organismi che rappresentano gli inyestitori non professnonah ‘

| .

|‘ , =i |

4 ’ |

3i3. I futuro assetto del| mercato del clearing e del settiment all'interno
dell'Unione Europea. Nella seconda sezione dei rapporto |’attenzione si sposta sui

problemi che il consolidamento conseguente all’ mtegraznone realizzata tramlte la
rimozione delle barriere del mercato del clearing e del settlment all’interno dell’Umone
Europea porra gli organi legislativi. Un cenno all’analisi delle principali conclusioni del
Gruppo ¢ e opportuna ai fini della comprensione della posmbnle evoluzione della struttura
del 51stema dei regolamenti descritto nel secondo capitolo. ; | ';
Schondo il Gruppo il consqlidamento potra assumere tre diverse forme, in/base

alle scelte che saranno compiute da parte degli organi di govemo dell’Unione Europea,
le quali rappresentano a loro volta un grado sempre maggiore di consolidamento. Il
primo modello presuppone un basso livello di consolidamento, e consiste nel lasciare in
vita sia; le controparti centrali sia i sistemi di regolamento attualmente opéranti
all’interno dell’Unione. Il secondo modello si fonda sulla creazione di untlmlca
controparte centrale e su un pluralita di sistemi di settlment Il terzo modello, infine,
presuppone la creazione di. ununrca controparte centralp ¢ di un unico sistema di
settimeni per I'intera Unione Europea. " i
| | |

e —— i -
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CAPITOLO V |
LE GARANZIE FINANZIARIE NEI MERCATI OTC E LA DISCIPLINA DELL;;\ SETTLEMENT
FINALITY. LA DIRETTIVA 98/26/CE =

Sommario: 1. Introduzione. Lo scopo della direttiva sulla settlement ﬁnlality ¢ le materie

}

regolate; 2. L’ambito di applicazione della direttiva; 3. La defin;itivite‘l del netting
e degli ordini di trasferimento. Il problema della tutela dei terzi contro la
definitivita; 4.1. Gli altri elementi costitutivi della settlement finality. Gli ordini
immessi dopo 1’apertura della procedura di insolvenza; 4.2. segue. La sanatoria
delle cause di invalidita o inefficacia delle operazioni e dei coﬂtratti; 4.3. segue.
La definitivitd dellutilizzo dei fondi presenti nei conti di regolamento
dell’insolvente; 5. L’irretroattivita delle procedure concorsuali; 6. La zero hour
rule; 7. La legge;applicabile al sistema; 8.1. I diritti del detentore di una garanzia
in titoli nel caso di insolvenza del soggetto che ha fornito la garanzia. L’ambito
di applicazione; 8.2. segue. La tutela dei. diritti di garanzia a favore dei
partecipanti ai sistemni di settlement; 8.3. segue La legge applicabile ai diritti di
garanzia dei partecipanti a sistemi di settlement; 8.4. 1l rapporto tra l’art. 8 ¢
I’art. 9, paragrafo 2; 9. La tutela dei soggett: diversi dai partecipanti ai settlement
systems; 10. La natura dei diritti dei partecipal,liti ai sistemi di settlement.

i

1. Introduzione. Lo scopo della direttiva e le materie regoILte. La diirettiva
98/26/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 19 maggio 1998 “concernente il
carattere definitivo del regolamento nei sistemi di ‘pagamento e nei sistemi di
regolamento titoli costltulsce il pnmo intervento smtemat:co del legislatore europeo sui
problemi presi in con51dera210ne nei capitoli prt:cedentll 17

Oggetto della dlrettlva ¢ la cd. defi mtlwta (c.d. settlement Ji nal:ty) dei
pagamenti e dei regolamenn di operazioni in titoli attuati per mezzo di sistemi di

1

"7 Per un'analisi déllo stato della legislazione dei singoli stati europei: R. POTOK (a cura di),

Cross — border Collateral: Legal Risks andllthe Conflict of Laws, London, 2002. Le piosizioni espresse dai
singoli stati membri in merito alla disciplina comunitaria della settlement finality slono riassunte da R.
POTOK, Legal certainty for securities held as collateral, in International Financial Law Review, 1999, p.

2. ‘ |



pagamento ¢ di sistemi di regolam

regolamentazione delle condizionili

regolam;ento titoli possono esser

| » - - ..
contestazioni sia in base al diritto ¢

concorsﬁale di un determinato stat
Accanto alla settiment fin
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ento titoli operanti su base multilaterale, e pertanto la.
in presenza dc!' quali i pagamenti e le operazioni di
¢. considerate definitive, cioé non pill soggette a
comune sia in base alla legge che regola le procedure
membro.

lity la direttiva si occupa della regolamentazione di

alcune quesnom di diritto internazionale privato connesse con !'immissione degli
strumenn finanziari in regime di sybdeposito, ma come appanra evidente nel corsodella
trattazione la sostanziale estraneitd delle norme contenute nell’art. 9, rispetto alle regole

sulla finglity finisce con il dare vit

ﬁ[ell’esporrc 1l contenuto
|

da luogo si & seguito il mede

considerazione i problemi posti

regole sulla definitivita in generale

e infine le regole relative alla sorte

di assoggettamento a procedura ¢

prestato’ ‘2,

|
1'® Sul dibattito alla base della di
Market Infrastructure (Consultation Do

Settlement System in the World's Secury,

MORGAN |GUARANTY REPORT, Cross -

Reccnmaﬁdatfom,l993; S. L. A, Instituti
1.5; WORKING GROUP ON RETAIL PAYME
payments in selected countries, Basel, 20
unions an:d clearing houses: theory and|
sistemi di ?pagamento di importanza sister

62; COMITTEE ON PAYMENTS AND SE’ITLj‘MENT SYSTEMS OF THE CENTRAL BANKS OF THE G - 10, Report

|,
of the Comittee on Payments and settle

CPSS - lQSCO, Reccomandations for seq
Janvary 2001; M. MONTI, Payment syste
settlement systems, Internal Market, Fing

Atti della Commissione UE finalizza

l'armonizzazione dei sistemi di clearing
1

Finality per il corretto operare della polil

II recepimento in Italia della Direttiva su

)

a un quadro normativo assai confuso.

ella direttiva e, soprattutto, i rilievi critici a cui essa
simo schema della direttiva; vengono presi in
dall’ambito di applicazione del provvedimento, le
e nel caso di apertura di una procedura di insolvenza
dei diritii del detentore }di una garanzia reale nel caso
oncorsuale del soggetto che quella garanzia aveva

rettiva ¢ sulla sua attuazioné FINANCIAL SERVICES AUTHORITY,
ci:menr), January 2000; GROUP OF THIRTY, Cleagrance and
ties Markets (c.d. G30 Repor), 1989, in www.group30.org;
Border Clearance, Settlement and Custody: Beyond the G30
onal Transaction Processing Committee: White Paper, version
NT SYSTEMS, Clearing and Settlement Arrangements Jor retail
00; B. G. AUGUSTE, The economics of international payments
rﬁeasuremenr, Oxford; R. BRIZI, Efficienza e aﬁ:‘dabﬂ:"_t& dei

nica: § nuovi principi fondamentali, in Bancaria, 2000, n. 12, p.

ent systems of the Central Banks of the G — 10, Basel,|1996;
untzes‘ settlement systems. Consultatwe Report CPSS - IOSCO
ms: Directive on settlement finality in payment and securities
ancial Services General Matters, Banks, in www.europa.eu.int,
ti- alla predisposizione di una proposta di direttiva per
e settlement; M. C. MALAGUTY, La Direttiva sulla Settfement
tica monetaria e della stabilita dei prezzi, in Atti del Convegno

lla Settlement Finality: il d. lgs. 12 aprile 2001, n. 210, Milano
i

i
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2. L’ambito di applicazione della direttiva. L’art. 1 stabilisce che le disposizioni
della direttiva si applicano: a)“ad ogni sistema dé:ﬁnito dall’articolo 2, lettera a),
disciplinato dalla legge di uno stato membro e che o;;era in una valuta qualsiasi, in ecu
o nelle diverse valute che il sistema converte 'una nell’altra;b) ad ogni partecipante a
tale sistema;c) alla garanzia in titoli fornita in relazione: alla partéecipazione a un
sistema ovvero a operazioni delle banche centrali degli stati membri [connesse con le
loro funzioni di banca centrale”. |
Poiché ciascuno di questi elementi (sistema, partecipante, J garanzia) viene
definito dalla stessa direttiva occorre prendere in considerazione tali definizioni per
delimitare con precisione I’ambito di applicazione. Da tale analisi emerge che I’ambito
di applicazione, in apparenza esteso, ¢ in realta piuttosto limitato: il che appare alquanto
immotivato alla luce degli interessi regolati ¢ della successiva normativa comunitaria.
La nozione di “sistema” viene fornita dall’art. 2, lett. a), che stabilisce che si
intende per sistema un accordo formale: a) “tra tre o pit partecipanti ...(omissis), con
regole comuni e accordi standardizzati per !'esecuzione di ordini di trasferimento fra

r
i |
i .

v

13 settembre 2001; COMMITTEE O PAYMENT AND SETTLEMENT SYSTEMS - BANK T!OF INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, Core Princ:pies Jor .éysremicaﬂy Important payment systems, January, 2001; VEREECKEN,
M., Directive 98/26/EC on séttlement finality in Payment Systems and Securities Se:rr!ement Systems, in
Atti del Convegno I recepimento in Italia della Direttiva sulla Settlement Finality: il d. lgs. 12 aprile
2001, n. 210, Milano 13 settembre 2001; Devos, D., The European Directive o_}’ 19 May 1998 on
settlement finality in Payment and Securities settlement systems, in Atti del Convegno Capital Markets in
the Age of Euro, Genova, 10-: H novembre 2000; |

S. BONFATTI, Definitivita éieile operazioni compiute nell'ambito det sistemi di pagamenito e
procedure concorsuali, in Fallimento, 2001, p. 861; BANCA DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI,
Rapporte su regolamenti ir;remazionali in titoli, Basilea, 1995, p. 29; F. MOLI;I'ERNI, 1 sistemi di
pagamento dalla diretriya 98/26/CE a TARGET (sistema trans- europeo automatizzato di trasferimento
espresse con regolamento Io:r:'do in tempo {eale), in Diritto del Commercio Inremaz:'?na!e, 2000, p. 703;
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partecipanti ”; b) “disciplinato dal

i partecipanti comungue, possono
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lla legge di uno Stato membro scelta dai partecipanti;

solo optare per la legge dello Stato membro nel 'quale

almeno uno di essi ha la propria sede sociale”; ¢) “designato, fatti salvi altri requisiti

pit rigorosi di applicazione generale imposti dalla legislazione nazionale, come si.;.vtema‘

e notificato alla Commissione del p Stato membro di cui si applica la legge, dopo che lo
Stato membro ne abbia accertato lla conformita alle regole dello stesso”.

Il primo e pi importante |
sistema! di settlement da parte
I’esclusione dall’ambito di applica

prevalentemente) impiegati nella g

(es. DTC).

Questa limitazione territo
sistema deve possedere per poter
sgstemal debba essere regolame

partecipanti, a condizione che al

]

imite ¢ rappresentato dal requisito della disciplina del
della legge di uno stato membro, da cui deriva
zione della direttiva di sistemi ampiamente (e talvolta
orassi finanziaria, quali ad esempio quelli statunitensi

riale ¢ ulteriormente aggravata dai requisiti che il
essere considerato tale: 1’art. 2, lett. b) prevede ;éhe il
tato dalla legge di uno stato membro scelta dai

eno uno dei partecipanti abbia la propria sede sociale

§

¢ stata scelta. Qualora la condizione venisse interpretata
nel senso che almeno uno dei partecipanti debt2 correntemente risiedere nello st‘fato la
cul legée ¢ stata designata, ne conseguirebbe che il trasferimento all’estero della sede
dell’unico partecipante residente fello stato membro la cui legge & stata scelta quale
legge regolatrice del sistema avrebbe I’effetto di sottrarre il sistema dall’ambito di

| :
applicazione della direttiva. Tale jnterpretazione oltre ad. apparire coerente con il dato
testuale potrebbe essere invocata

nello stato membro la cui legge

gniqualvolta gli organi della procedura COIICOI'SIilale a
a%ecipanti al sistema volesse sottrarsi all’ambito di
applicazione della direttiva ad es. "

. Altni limiti all’ambito di aj
di parteci:ipante al sistema. La lett.

i

cui & aéfssoggettato uno dei p ‘
er ottenere la revoca di un pagamento
pplicazione della direttiva si desumono dalla nozione
f) dell’art. 2 stabilisce che per partecipante si infrtende'

wo

11 limite sopra segnalato potrebbe essere superato accedendo a un'interpretazione ampia del
|

Ll . : . . e . . |
terzo allnéa dell’art. 2, lett. a) che consente agli Stati membri di designare come sistema anche un accordo

privo dei requisiti indicati nel primo alinga, in base ad una valutazione condotta caso per caso in base al

parametro del contenimento del rischio |sistemico. Questa disposiziene si presta anche ad una lettura

restrittival in quanto 1’unico requisito dspressamente derogato & quello del numero dei partecipanti

all’accordo, che possono essere due anziché tre come indicato nel primo alinea; tuttavia la lettura pid

ampia trova un importante conferma nel secondo alinea che neli’ammettere la possibilitd per gli stati
g : . ki

L . .. . o . | s . dl
membri di riconoscere sistemi nei quali vengono eseguiti esclusivamente ordini di trasferimento di titoli e

non anche ordini di pagamento fa E{:_pressameme salvi i requisiti indicati nel primo paragrafo.
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un ente, una controparte centrale, una stanza di compensazione o un agente di
regolamento; a sua volta [’art. 2, lett. b) qualifica come enti le banche e imprese di
investimento comunitarie ¢ residenti fuori dalla Comunita, nonché le autorita pubbliche
o le imprese assistite da garanzia pubblica, a condizione che assumano; la responsabilita
di adempiere gli obblighi finanziari derivanti da ordini di trasferimentb nell’ambito del
sistema /?°. L’assunzione della “responsabilita di adempiere gli obblighi finanziari
derivanti da ordini di trasferimento nell’ambito di tale sistema” limiita fortemente il
numero dei soggetti che in concreto potranno essere ammessi a beneficiare dei privilegi
riconosciuti dalla direttiva. I sistemi di settlement hanno infatti struttura piramidale:
accanto a soggetti che aderiscono direttamente al sistema, cio¢ che sono le controparti
nei contratti conclusi con i soggetti che a vario titolo concorrono al funzionamento del
sistema (controparte centrale, agenti di regolamento, stanza di compensazione), opera
una pluraliti di soggetti che aderiscono solo indirettamente al sistema, che hanno cioé
come unica controparte 1’aderente diretto che, in proprio nome, immettte nel sisterna gli
ordin: di trasferimento sia propri sia degli aderent! indiretti suoi clienti. t
i Questo dato pone il rilevante problema di stabilire se nell’ambitb di applicazione
della direttiva rientrino entrambe le categorie di aderenti ovvero, come sembra pil
probabile, soltanto la categoria degli aderenti diretti. La direttiva é sul punto poco
precisa. ‘ ' :
In primo luogo non ¢ affatto chiara la nozione di “ente” di cui all’art. 2, lett. b).
In sostanza essa si fonda su tre elementi: ’appartenenza dal soggetto a una particolare
categoria di imprese, la partecipazione al sistema (“che partecipi a un sistema”), e
I’assunzione degli obblighi derivanti da ordini di trasferimento. |
Mentre ¢ abbastanza agevole individuare i soggetti ai quali la n{)rma si riferisce,
molto piu difficile & stabilire che cosa si intenda per partecipazione al sistema. La lettura
che appare piu coerente con la lettera della direttiva ¢ quella di considerare tale la

1201 "art. 2, lett. b) qualifica come enti le seguenti categorie di soggetti: “un ente creditizio come
f :

definito dall articolo I, primo trattino' deﬂa direttiva 77/78/CEE, inclusi gli enti'elencati all'art. 2,
paragrafo 2 di tale direttiva, 0 un 'impresé di investimento, come definita all ’art:‘cqio 1, punto 2 della
direttiva 93/22/CEE esclusi gli enti elencati all 'articolo 2, paragrafo 2, lettere a) — k) di tale direttiva, o
le autorita pubbliche e le im:prese assistite da garanzia pubblica, o qualsiasi impresa la cui sede sociale
sia situata al di fuori della C:'omunitd e che eserciti funzioni analoghe a quelle degli enti creditizi o delle
imprese d’investimento com,un'itaf;{ di cu_;' al primo e secondo frattino, che part;cipi a un sisterna
assumendo la rest;(linsabilité._di adi;mpiere gli obblighi ﬁnaﬁziari derivanti da ordini di trasferimento
nell’ambito di tale sistema.”

i

;;
t
|
|
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partecipazione all’accordo formale|di cui all’art. 2, lett. a)i primo trattino. Questo :;i)orta ‘

a concludere che “ente” partecipante al sistema ¢ il solo partecipante diretto ess:endo
solo quest’ultimo controparte diretta di altri partecipanti’ mentre, come si & indicato,
I"aderente indiretto ha come unica controparte 1’aderente diretto.

Questa limitazione trova poi una chiara conferma nella lett. g), che detta una
deﬁnizione di partecipante indirleo e cioe: “I'ente credi'tizio di cui al primo trattino
dell’art. ;I della lettera b), avente un rapporto contrattuale con un ente partecipante al
sistema, |zl quale esegua ordini di trasferimento come def niti dal primo trattino ‘della

lettera 1) cosi da consentire al suddetto ente creditizio di: trasmettere ordini attraTerso
il sistema”, | '

Il secondo motivo di imprecisione & offerto dallo stesso art. 1, lett. b), che fa
riferimento a ¢ ‘ogni partecipante” 1’11 quanto in tale espress;one ¢ possibile fare nentrare

sia entrambe le categorie di partecjpanti, facendo leva sull aggettivo “ogni”, sia la sola

categoria dei partecipanti diretti poiché come si é appena detto la nozione dl|ente‘

partempalmte vale solo per questa cdtegoria. : '

Va inoltre osservato che anche comprendendo mnella categoria i partecipanti
indiretti si incorre comunque nella limitatissima nozione offerta dalla lettera g} che
inspiegabilmente e contrariamente alla realta dei sistemi di settlement considera tali solo
gli enti creditizi che si servano dijun ente partecipante al sistema per immettere i soli

ordini di Ppagamento. . o

Pertanto la definitivitd dell’ordine di trasfenmentc!) e/o del netting potra essere
1nvocata| solo nel caso di insolvenza di un aderénte dlI'EttO mentre nel caso di
msolvenwza di un aderente indiretto si porra il problema della sorte degli ordm1 di
trasferimento impartiti all’aderente diretto di cui il primo ¢ controparte.

Volendo sintetizzare le |conclusioni raggiunté in merito all’ amblto di
applicazjone della direttiva & possibile affermare quanto segue. In forza dei limiti legan
al requisito della legge regolatrice del sistema (art. 1, lett. a),art 2, lett. a), primo alinea,

secondo| trattino) non rientrano nell’ambito di apphcazmne della direttiva: a) i S1stem1'i

non soggetti alla legge di uno statf membro; b) i sistemi assoggettati alla legge d1 uno
stato membro nel quale nessuno dei partecipanti ha la sede, con I’avvertenza che la
direttiva non si fa carico di stabilire se questo requisito debba essere rispettato solo al
tempo della stipula del c.d. “accordo formale” o anche durante la vita di funzionamento
del snstema Quanto ai; limiti di applicazione connessi alla nozione di partecipante,

denvantl dal combinato. disposto dell’art. 1, lett. b) e dell_i art. 2, lett. b e g), & possibile
| o |
! | o |
4 '
) _‘
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concludere che la direttiva non si applica alle operazioni di cui sia partejun partecipante

indiretto al sistema'?".

3. La definitivita del netting e degli ordini di trasferimento. Il problema della
tutela dei terzi contro la definitivita. L’art. 3, paragrafo 1 stabilisce che;} “lefli ordini di
trasferimento e il netting sono legalmente vincolanti e, in caso di a};ertura di una
procedura d’insolvenza nei confronti di un partecipante, sono oppénibili ai terzi,
purché gli ordini di trasfert'mento siano stati immessi in un sistema prima del momento
di apertura della procedura di insolvenza a norma dell’art. 6, paragrafo 17

La norma da corpo alla nozione di * ‘carattere definitivo del regolamento nei
sistemi di pagamento ¢ nei sisterni di regolamento titoli” di cui al titolo della direttiva.

Dalla norma si desume, in primo luogo, che la nozione di regolamento coincide
con quella di ordine di trasferimento ¢ di netting, cid in quanto ¢a qubestl elementi a1
quali si riferisce 1’effetto della definitivita. ;

L’ordine di trasferimento viene definito dall’art. 2, lett. i), {:omc: a) “ogni
istruzione da parte di un partecipante di mettere a disposizione di un beneficiario una
somma di denaro attraverso una scrittura sui conti di un ente credit:'zio di una banca
centrale o di un agente di regolamento owvero ogni istruzione che determini
l'assunzione o l'adempimento di un obbligo di pagamento, in base alle regole di tale
sistema” nonché b) “ogni istruzione da parte di un partecipante di trasferire la
titolarita o i diritti su uno o piu titoli attraverso una scrittura in un libro contabile o

|
altro”. . ,

La nozione ¢ molto ampia, in quanto basata su un presupposto soggettivo cioé la
natura dell’autore dell’istruzione che deve essere un partecipante, mentre il beneficiario
pud anche non esserei tale, e sull’oggetto dell’istruzione che pud consistere: a)
nell’ordine di mettere a disposizione di un beneficiario una somma di d%maro attraverso
una scrittura contabile; b) nell’immissione nel sistema di disposizioni che comportino
I’assunzione o l’adempi:mento di obblighi di pagamento; c) nell’ordine di trasferire la
titolarita o diritti su titoli mediante una scrittura ¢ Jntabﬂe o altro.

, E lo stesso art. 3, paragrafo 1, a hmltare la deﬁmtmta ai' soli ordini di
trasferimento immessi m un sistema. :
i

1

"2l Sembra possibile sostenere anche la tesi secondo la quale la direttiva si applica ai partecipanti
indiretti guali definiti dall’art. 2, lett. g), ma in questo caso si incorre nella ristretiezza della definizione
contenuta in tale disposizione, per niente coerente con la realta del funzionamento dei settlement systems.

5 v



L’altra operazione rientran
definito, dall’art. 2, lett. k) come
credito dei crediti risultanti da or
nei confronti di uno o pix altri par
dovuto soltanto il saldo netto”.

L’individuazione della fatfi
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te nella nozione di regolamento ¢ il netting che|v1ene

“la conversione in un umca posizione a deb:to 0 a

lini di trasferimento che uno o pii partecipanti hanno

tecipanti per effetto del?a quale puo essere richi%esto o
| |

. o iy T
1specie concreta a cui questa definizione si riferisce

presenta non pochi problemi. Dato il contesto nel quale essa si colloca, che & la
regolamentazione del caraticre |definitivo dei regolafnento attuato attraverso un
settlement system, 1a conclusione pid semplice & quella di ritenere che 1’art. 2, lett; k) si
riferisca alla sola compensazion su base multilaterale, cioé¢ a quei casi nei quall il
sistema provvede a calcolare qu to complessivamente dovuto ai (o dovuto dai) smgoh‘
aderenti al sistema. Se cosi fosse Tmarrebbero esclusi 1 casn di netting su base bilaterale
presi in considerazione nei precedenti capitoli. D’altra parte questa lettura limitata della
nozmne] appare coerente con il |

ionamento delle clauséle di netting: anche qual?do le
parti regolano i propri rapporti aftraverso un setﬂemenﬁsystem 1 reciproci Saldl' netti
vengono calcolati dal soggetto incaricato dalle parti (che puod, eventualmente, essere il
gestore del sistemna di seftlement, Senza che ci6 incida sulla struttura dell’ operazione) e
presentati al sistema come semplici ordini di trasferimento. |
]!?ertanto la nozione di regolamento comprende, in base al combinato disiposto;
deli’art.| 2, lett. i) e k), e dell’art. F,-paragrafo 1, le seguenti operazioni: a) le istruzionil
'immess!e; in un sistema da parte di un partecipante-a\:renti per oggetto la messa a
disposiz;ione di danaro. mediante| una registrazione coniabile owero 'assunzione di
obbhghl di pagamento o il lor adempunento b) laIcompensazmne attuata tra §
partec1pant1 al sistema, allo scopo di determinare un umco saldo netto.
! Il requisito affinché gli ordini di trasferimento e 11 netting producano I'effetto
indicato dall’art. 3, paragrafo 1,/ & 1’immissione dell‘ordme nel sistema “prima del
momento di apertura di una procedura di insolvenza a norma dell’art. 6, paragrafo 1.

L’art. 6 paragrafo 1 premsa che si considera tale il' “momento in cui lautoma
i

gmdtzmlna o amministrativa ha emesso tale decisione”. -";

L’aspetto pili importante
attribuisce gli ordini di trasferin
definitivo del regolamento. L’art.

L ) . ]
netting se immessi nel sistema pri

“legalmente vincolanti e, in cag

opponibili ai terzi”.

¢ rappresentato_dal ti;ﬁo di efficacia che la norma
ento e al netting, nella quale consiste il carattere
3, paragrafo 1, stabilisce che ordini di trasferimento e
ma dell’apertura di un'ei;i procedura di insolvenza sono

o di apertura di una 'procedura concorsuale, sono
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Il primo effetto a cui la norma fa riferimento € la “vincolativi:té” legale degli

ordini di trasferimento e del nefting senza ulteriori specificazioni. Il senso di questa
espressione ¢ quanto mai vago sia perché interpretata letteralmentei non aggiunge
alcunché a quello che & I'effetto normale di ogni obbligazione, che rapp‘rescnta appunto
un vineolo legale per il debltore sia per il confronto con il tipo di efﬁcama riconosciuta
al regolamento nel caso dell’ apertura di una procedura di insolvenza. f'

i. Questa previsione avrebbe avuto un senso molto piu chiaro se il legislatore si
fosse limitato a stabilire che in caso di apertura di una procedura di insolvenza gli ordini
di trasferimento e netting erano legalmente vincolanti € opponibili ai terzi. Cid avrebbe
permesso di affermare iche, in caso di assoggettamento di un pm’técipante a dette
procedure da un lato gli:ordini trasférimento e il netting sarebbero stati intangibili dagli
organi della procedura (in quanto legalmente v1ncolant1) e dall’altro che nemmeno i
terzi avrebbero potuto mettere in discussione gli stessi. Una ricostruzione in tal senso
della norma non € nemmeno possubnle in via interpretativa, in quanto nsuIta chiaramente
che inciso “in caso di apertura dz una procedura di insolvenza” si nfensce al solo
effetto dell’ oppomblllta ai terzi'>

"2 Di fronte al testo attuale della norma I’unica interpretazione che sembra:, avere un senso &
quelila di ritenere che 1"art. 3,1paragrafo 1, introduca una sorta di sanatoria dei rego!amienti che presentino
qualche vizio o che per un qualche altro motivo possano. essere messi in discussione. Questa
interpretazione da comunque;luogo ad una serie di inconvenienti che portano ad escludé:r]a.

In primo luogo la norma si rivelerebbe carente sotto il profilo dell’individuazione dei destinatari
del vincolo legale, non essendo stato chiarito s tenuti al rispetto deghi ordini di trasferi%nento e del netting
siano esclusivamente i soggletti che sono stati parte-del regolamento o anche i terzi. Si tratta di una
alternativa di grandissima lmportama € qumdl sarebbe quindi incredibile che il leglslatore comunitario
(seguito da quello italiano, su cui si dird) non se ne sia curato. L

Volendo mterpretarg in base al contesto letterale, Vinterpretazione pitl acfrcettabile anche in

relaztone al secondo effetto’ previsto dall’art. 3, paragrafo 1, ¢ ritenere che I’effetto sopra indicato si
riferisca ai soli rapporti tra soggetti dl;'ettamente interessati ¢ quindi tra le pam dell’ordine di
trasferimento e del netting: questa lettura & infatti coerente con ’inciso “e, in caso d: apertura di una
procedura di inselvenza"” che costituisce il:presupposto per ’applicazione del secondq effetto dell’art. 3,
paragrafo 1, ciog l'opponibflité ai terzi. Ip sostanza l'attributo di “fega/mente vinc;olanu” starebbe a
significare che gli ordini di tfasferimento non possono pili essere posti in discussione dalle parti una volta
immessi nel sistema. ‘ . .

Le conseguenze pratiche di questa:_interpretazione sono gravissime in relazioﬁe agli interessi che

. T
la norma mira a tutelare: scopo della definitivitd del settfement & la garanzia che una volta attuato il
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regolamento attraverso un sistema quest]ultimo non possa pii essere messo in discussione sia dalle parti

sia da terzi. A questo scopo € fu..zmnale Peffetto dell’spponibilitd ai terzi in caso di apertura di una
procedura di insolvenza, che mdubblam nte & I'ipotesi in cui i terzi sono nella migliore COI‘IdIZlOl’le per
mettere lF discussione gli atti giuridici posti in essere dalla loro cpmropane. Sennonché il legislatore
comunitario sembra dimenticare che le procedure concorsuali non sono {'unico caso in cui i terzi' hanno
questa possibilitd: si pensi alla regole in tema di atti compiuti dal falsus procurator o alle norme in
materia di simulazione. Date le caratteristiche di funzionamento dei sistemi di settlement, queste potranno
anche ra;épresentare ipotesi molto rare ma il loro verificarsi non faub certamente essere esclus!o; con,
riferimento alla falsa rappresentanza: si pensi al caso in cui un partecipante violi le istruzioni ricevute dal
proprio cliente eseguendo un ordine di trasferimento titoli non rientrante nell’istruzione ricevuta; in
questa ipotesi il cliente, dato il tenore dell’art. 3, paragrafo 1, potrebbe fare valere I'inefficacia neij propri
confronti!dell’ordine ed esigere la restituzione di quanto trasferito. Molto pit gravi potrebbero essere le
conseguenze della simulazione: & infatti concepibile che un’istituzione finanziaria in difficolta tenti di
distrarre i titoli a propria disposizione mediante un trasferiment;o a favore di un’altra istit:uzioner
compiace!nte sutla base di una vendita siml;ﬂata, magari con la volonlta di approfittare della salve:zza dei
regolamenti anteriori all’apertura di una procedura di insolvenza pre»;ista dall’art, 3: in questo caso i terzi
potrebbero fare valere I'inefficacia della simulazione del contratto e ottenere la restituzione di quanto
trasferito, mettendo in crisi i regolamenti successivamente posti in essere dal simulato acquirente.
lg.,,’argomento per assurdo incontra, tuttavia, un grave limite letterale e sistematico per:_lché se
effettivamente la vincolativita legale avesse per destinatari anche i tefzi non si comprenderebbe per quale
motivo il legislatore abbia poi avvertito la necessitd dl specificare subite dopo che gli ordini di
trasferimento e il netting sono oppcr;ibill ai terz1 in caso di ‘“"rtura di una procedura concorsuale. ; .

Il secondo elemento di complessné di una lettura dcll’effetto‘ in termini di sanatoria & il se'guente.

La direttiva non si occupa espressamente della eventuale invalidita, inefficacia o inesistenza degli ordini
di trasferimento: in pratica la direttiva non chiarisce se il presupposto di applicazione dell’art. 3, paragrafo.
I sia un ci)_rdine di trasferimento valido ed efficace. Questa lacuna appare sorprendente alla luce di V:quanto:
'art. 3, paragrafo 2, espressamente prevede per il netting e ciod che: “Le leggi i regolamenti, le régo!e 0
le prassi :s'ull ‘inefficacia o dei contratti e delle operazioni concluse anteriormente al momento di apertura
della progedura di insolvenzq ... non comportano il ricalcalo del nettfng

§ul significato di questa previsione ¢ sul suo valore sistel‘iﬁatico si dird oltre. In queslia sede
occorre segnalare che mentre per il netfing la direttiva chiarisce che ’eventuale invalidita /o inefficacia

delle singole operazioni o dei contratti di cui esso consta o in base ai quali esso viene posto in essere non

incide sulla definitivitd, per i singoli ordini di trasferimento non & prevista una norma di contenuto.

analogo. ._ i :
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1l secondo effetto previsto dali’art. 3, paragrafo 1 consiste neil’opponibilitz‘l ai
terzi degli ordini di trasferimento e del netting in 'Cafso di apertura di una procedura di
insolvenza. La regola ¢ funzionale allo scopo dell.';l definitivitd in quanto & proprio
nell’ambito delle procedure concorsuali che i terzi' hanno a diSposizlione il maggior
numero di rimedi giuridici per contestare 1’efficacia degli-atti compiuti dal debitore. ~

La direttiva omeﬁe di definire la natura e la p!drtata dell’opponibilita ai terzi. La
formula 1mp1egata € mfattl talmente ampia da comprendere al proprio interno due
categorie di terzi nspetto al sistema di seft/ment. In primo luogo. l’oppclmlblhta indica il
semplice fatto che i terzi non potranno fare valere le proprie ragioni 1|1e1 confronti dei
soggetti (siano essi i partecipanti Q lo stesso sistema di regolamento) che siano stati
controparte del partecipante divenuto insolvente, ¢ quindi che i credzton del partecipante
insolvente non potranne domandare al beneficiario- di un ordine di |trasferimento la
restituzione di quanto pégato dal loro dante causa in base allo stesso or:dine. In secondo
luogo 1’opponibilitd ai terzi significa che anche il partecipante insollvente, o meglio
Porgano della procedura di insolvenza, potrad fare valere la settln;zent finality nei
confronti dei propri creditori. Le ' conseguenze pratiche di questa }ettu:ra appaiono
inaccettabili. It carattere definitivo del regolamento ¢ stato infatti 1nte?0 dalla direttiva
in modo estremamente rigoroso, con la conseguenza che ai terzi non viene riconosciuto
alcun rimedio contro comportamenti fraudolenti del debitore.

In merito a questo problema va osservato che la funzione dell’art. 3, paragrafo 1
nella sua interezza, comprendente cioé il vincolo iegale e I’opponibilita ai terzi, & quella
di impedire che il venire meno di un pagamento o di un trasferimento di titoli
nell’ambito di un settlement system ﬁregiudichi I’intero sistema, cio¢ di/impedire che un
qualche vizio scateni un effetto dom:ino. La norma deve essere interpretﬁta in relazione a

questo scopo € solo in relazione a questo.

La norma non pub essere ihtesa, quindi, né come norma sulll’allocazione del
rischio dell’insolvenza né come eccezmne alle regole della legge c1v1le in materia di
causa. L’art. 3 paragrafo 1, nonostante la sua formulazione gravemente |1rnpr<=:cnsa, opera
esclusivamente sul piano formale della titolarita dei diritti nascenti dal settlement
stabilendo che il modo 1n cui questoési ¢ svolto non pﬁb pitl essere messo in discussione,

Quest’ultima norma: chiaramente superflua se il vincolo legale previsto dall’art. 3, paragrafo 1
rappresentasse un'ipotesi di sanatoria di vizi degli ordini di trasferimento e del netring, insieme al primo
ordine di inconvenienti legati :ill’individua;zione dei destinatari del vincolo legale permette di escludere
che I’.art. 3, paragrafo ! introduca un ipogt'e‘:si di sanatoria dei vizi degli ordini di trasferimento e del

. 4
netting. H
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ma lascia alle regole del diritto comune il compito di stabilire come il danaro o i titoli

oggetto Idel settlement debbano, in
Per chiarire il significato
esempiqQ. Si pensi al caso in cui il

fine essere distribuiti.
di_quanto si & appenaj detto & utile ricorrerefa un
partecipante A, divenuto poi insolvente, trasferisca al

partecipante B 100 Azioni Alfal in base a un contratto nullo; successivamente B.
t_rasferis:pe le azioni al partecipante D e quest’ultimo! al partecipante E. L’art. 3,
0 ) !

paragrago 1, non operando alcuna distinzione in relazione all’eventuale titolo! della;

pretesa del terzo né in relazione

al suo oggetto, si limita a dire che il commissario

liquidatore di A non potra rivolgersi a E per domandare la restituzione di quanto:
trasferito a B, ma di certo potra rivolgersi a B ncorrendo all’azione di amcchlmentol

senza causa

I]’uo quindi essere utile

* H
; I

"analogia con le nonne in materia di trascnznone

immobiliare. Quando I'art. 2644 cod. civ. stabilisce che seguzta la trascrizione non puo

avere ej_“feti‘o contro colui che hﬂ trascritto alcuna trascrizione o iscrizione di diritti

-acquistati verso il suo autore, quantunque !'acquisto risalga a data anteriore”, non
entra certamente nel merito dei rapporti tra il primo acquif'ente che non ha trascritto e il
vendltore che ha venduto (due volte lo stesso immobile, essendo pamﬁco che'

I’ acqulrente potra farsi restltu.re il|prezzo pagatc = farsi risarcire il danno.

Allo stesso modo puo ragipnarsi nel caso in cui il terzo, in particolare l’organo
della procedura d’insolvenza, dec1da di agire sulla base degh strumenti di tutela offerti

dalla legge sull’insolvenza, ad e
paragrafo 2, della legge fallimen
dell’insolvente.

esempto facendo valere la regola di cui all’art. 67,
italiana contro il partecipante controparte diretta

Un’espressa conferma di questa interpretazione si'‘rinviene nell’art. 3, parf;:grafm
2. La norma prevede infatti che eventuali casi di inefficacia, previsti dalla legge o da
fonti di grado inferiore, dei contratti o delle operazioni c:he sono alla base del netting

non ne 1con‘q::ortanca il ricalcolo.

Il legislatore comunitar';io cio¢ non ha scelto dl fare

salvo 1] nettmg sancendo che evenfuali casi di inefficacia éono sanatl ma ha stabilito che:
il calcolo del netting rimane salvo senza entrare in alcun modo nel merito dei rapporti

tra le parti ¢/o i terzi derivanti dalle

e norme in tema di inefﬁcacia

Che Iintenzione del legislatore comunitario non fosse quella di lStltlllIe unal
sanatoria lo si desume chiaramente dal tredicesimo conmderando della dlretth

purtroppo non tradotto in una norma positiva, il quale afférma che “/a presente direttiva

non dm‘érebbe impedire' in alcun

modo a un partecipante o a un terzo di far valere

quaisia.§£ diritto o credito risultgnte dall’operazione sottostante che la legge possa

riconoscergli ai fini di recupero o di restituzione in relazione a un ordine di
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trasferimento immesso in un sistema, ad esempio nel caso di frode o d: errore tecnico,
purché cio non porti al ricalcolo del netting o alla revoca dell ora’me immesso nel

sistema’.

4.1. Gli altri elementi costitutivi della settlement finality. Gli ordini immessi
dopo 1'apertura della procedura di insolvenza. Gli effetti previsti dall’art. 3, paragrafo
1, rappresentano il corpo principale della settlement finality. Accahto 4 questi, la
direttiva contempla altri effetti che concorrono a delineare con magglore precisione il
contenuto della deﬁmtlwta _

1l secondo almea dell’art. 3, paragrafo 1 stablllsce che quando * eccezzonalmente
gli ordini di trasferimento siano immessi in un szstema dopo il momento di apertura
della procedura di msolvenza e siano eseguiti il gzorno stesso dell ‘apertura, essi sono
legalmente vincolanti e opponibili; ai terzi soltanto qualora, dopo .il momento del
regolamento, 'agente di regolamento, la controparte centrale oppure la stanza di
compensazione dimostrino che non erano né aviebbero dovuto esse}-e a conoscenza
dell’apertura della procedura di msolvenza . Lo scopo della norrna ¢ quello di
estendere gli effetti della deﬁmtmté a un'ipotesi limite, quella | dcll immissione
dell’ordine di trasferimento dopo lapertura della procedura di 1nsolvenza che pero
venga eseguito nello stesso glomo dettando i limiti entro i quali la[ definitivita puo'
essere riconosciuta. . : ,

Anche I'esegesi di questa disposizione presenta non pochi pré;blemi. Il primo
motivo di perplessita & costituito dall’avverbio eccezionalmente di cui_ié molto difficile
definire il contenuto normativo. L’unica lettura possibile ¢ ritenere che in questo modo
si sia voluto chiarire che la norma costituisce un’eccezione rispetto alla ?regola contenuta
nel primo alinea dell’art. 3, paragrafo 1 e che di conseguenz:ii sia di stretta
interpretazione. E anche; possibile che esso rappresenti un /apsus calami, di cui del resto
la direttiva € ricca (il caso pil clamoroso & I’art. 3, paragrafo 2, che cosi come formulato
¢ del tutto privo di senso), e che quindi non debba essere tenuto in alcun conto.

L’aspetto piu cofnplesso della norma ¢ pero rappresentato dall’esatto significato
della frase * qualora,ldopo il momento del regolamento lagente dil regolamento, la
controparte centrale oppure la stanza di compensazione dzmostrmo che non erano né
avrebbero dovuto essere a conoscenza dell’apertura della procedura di insolvenza”.
Intesa letteralmente essa significa che 1’ordine immesso dopo il momento di apertura
della procedura di insolvenza ed esc'guito nello stesso giorno € legalmente vincolante ¢
opponibile ai terzi a condiziofic che dopo il momeriio del regolamento 1 soggetti indicati

!
|

|
|
!
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dimostrino che non erano ne avrebbero dovuto essere a ¢onoscenza dell’apenura‘l della
procedu”ra. 11 significato della condizione “dopo il mom?ento del regolamento™ non &
affatto chiaro. La condizione ayrebbe avuto senso se la direttiva avesse stabilito
“qualora I’agente di regolamento, la controparte centrale oppure la stanza di
compensazione dimostrino che, af momento del regolamento, non erano né avrebbero
dovuto essere a conoscenza dell’a ertura della procedura di insolvenza”. Al contr;‘_nio il
riferimqhto temporale contenuto pella norma ha per oggetto il momento in cui‘ deve
essere fornita la prova della mancata conoscenza. Il che & totalmente superfluo, perché &
ovvio che la prova della mancata conoscenza dell’apertura della procedura concorsuale
verra data dopo il momento del regolamento. '

4

Altn dubbi derivano dall’esatta individuazione de! momento che forma oggetto
della condlzlone cio¢ il momento del regolamento. La dlrettwa non fornisce a"lcuna
deﬁmzlone di regolamento per cui & compito dell’mterprete ricostruire la nozione. In
generalé si puo affermare che nella prassi finanziaria il regolamento o settlement indica
tutte le Bperazioni necessarie all’adempimento delle obblilgazioni in essere tra duelo pil
istituzioni finanziarie: il'regolamento cioé non & un singolo atto ma un’attivita. E ciuindi
estremainente difficile individuare i/ momento del regolamento, espressione che élllude-
al compimento di un singolo atto. Al riguardo & forse possibile individuare una nozione
ristretta di regolamento, sulla base della nozione di agente di regolamento contenuta
nell’art.|2, lett. d), quale scritturazione dei conti nei quali (o dai quali) vengono trasfentn
i mezzi necessari all’adempimento delle obbligazioni rec1proche dei partempantl al
swterna,.!? Intendendo in questo modo la nozione di regplamento diventa lIﬂpOS‘Slblle
distinguere tra ’esecuzione dell’ordine di trasfeximen;to e il regolamento con la
conseguenza che il significato della norma diventa ancora meno chiaro.

La norma ¢ altrettanto oscura sui beneficiari della vincolativita legale e
dell’ oppomblhta ai terzi. Infatti dalla lettura della dlsposmone emerge solo che afﬁnche
gli ordini siano legalmente vincolanti ¢ opponibili ai terzi & necessario che l’agente di
regolamento, la controparte cent}ra,le o la stanza di c%mmpensazione non foss‘pro a
conoscenza dell’apertura della procedura d’insolvenza, mentre non viene in alcun modo
stablhto da quali soggetti la vin |01at1v1ta legale e l’oppomblhta al terzi possa essere:
fatta valere solo I’agénte di r%golamento la controparte centrale ¢ la stanza di
compensaznone al cui stato soggettivo la norma fa nferlmento o anche altri soggettl (in
primo Itﬂogo gli altri partecipanti)? | L , ‘ ‘

L’ultimo elemento di co?lplessité ¢ costituito gm modo in cui la dire@iya:
definisce lo stato soggettivo dellfagente di regolamento, della controparte centrale e

della stanza di compensazione. La norma prevede infatti ¢he questi debbono dimd'strare

T 1
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di non essere stati a conoscenza né che avrebbero dovuto essere a conoscenza
dell’apertura della procedura concorsuale. La prova di non esser¢ a conoscenza
dell’apertura della procedura concorsuale da luogo a un caso di inverisione dell’onere
della prova perché gli eventuali terzi interessati a fare cadere 1’ordine di trasferimento,
in primo luogo gli organi della procedura, vengono in questo modo esonerati dall’onere
di provare la conoscenza di tale circostanza. Molto pili ambiguo & il riferimento al
dovere di essere a conoscenza, il quale presuppone che !'ordinamento giuridico nel
quale risiede 1’agente di regolamento etc. ponga questo soggetto nella condizione di
potere essere sempre informato dell’avvenuta apertura della procedura concorsuale. In
caso contrario la responsabiliti dovrebbe essere considerata oggettiva'®,

b
|

4.2. segue. La sanatoria delle cause di invalidita o inefficacia délie operazioni e
dei contratti. Al novero degli effetti che concorrono a delineare la definitivita del
settlement si aggiunge quanto previsto dall’art. 3, paragrafo 2 il quale stabilisce che le
“leggi, .i regolamenti, le regole o le prassi sull'inefficacia o dei contratti e delle
operazioni conclusi anteriormente al momento di apertura della procedura
d'insolvenza a norma dell’art. 6, paragrafo 1, non comportano il ricalcolo del netting”,
La disposizione contiene un evidente lapsus calami, laddove parla di leggi etc.
sull’inefficacia “o dei contratti e delle operazioni”, mentre & evidente che la lettura
corretta ¢ quella “o dei contratti o delle operazioni”.

Anche in questo caso la definizione dell’esatta portata normativa presenta alcuni
problemi. Come si € tentato di dimostrare la disciplina della definitivitd si pone
esclusivamente sul piano formale dei rapporti tra i soggetti aderenti al sistema di
regolamento, ¢ la norma in questione ne rappresenta la conferma pi;l‘l importante in
quanto si limita a stabi:lii'e che le norme in tema di inefficacia dei (‘gontratti o delle
operazioni che danno lupgo al netting non implicano il ricalcolo del nettjz'ng stesso senza
alcuna intromissione nel campo dei rapporti sostanziali tra le parti c:ﬁonnessi a detta
inefficacia. ,

Se questo ‘¢ il significato della norma non si comprende per ‘quale motivo i
legislatore abbia impiegato la nozione di inefficacia che, almeno dal pul;lto di vista delle
categorie civilistiche elaborate dalla1dottrina italiania, ha un contenuto z%ssai ampiq. Nel

'
b

'B Lart. S prevede che gli ordini di trasferimento non possono essere revocati né da un
partecipante al sistema né da terzi dopo lo scadere del termine stabilito dalle regole di funzionamento del

sistema. La norma tutela ulteriormente {a stabilita del regolamento attyato tramite settlement system.
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nostro dmtto civile I'inefficacia, pLur essendo stata utlhzzata per sanzionare dxrettamentew

51tuazlom non conformi alla legge (ad esempio nel caso.delle c.d. clausole abus1ve) e
molto piu spesso I'effetto che la legge riconnette ad un autonomo vizio del contratto, sia
esso la flullité o Pannullabilita. A questo va agglunto che l inefficacia soprawenuta pud;
rappresentare un effetto voluto dalle parti come nei casi délla condizione rlsolutlva o del
termine 1fmale E’ molto probabile che in questo modo il leglslatore comunitario abbla
inteso risolvere il problema della mancanza di umformlta delle categorie di mvalxdlt&
presenti negli ordinamenti giuridici dei vari statl membri. E possibile, inoltre, che
secondo la tecnica del primo ;::aragrafo dell’art. 5 la direttiva abbia voluto chiarire una-
volta p&iér tutte che una volta effettuato, il netting non pud pill essere mesiso n;
discussione, fermo restando quanto si & detto in merito alle eventuali azioni nsarc:ltone
spettantl alle parti.

Ira formulazione della norma & ancora una volta carente nell’ 1nd1v1|duare
I’ambito di applicazione: si fa infatti genericamente riferimento a contratti e operazioni
conclusi anteriormente all’aperturT della procedura concorsuale, e non viene indicato di.
quali colntratn e di quali operaz1or1e si tratti. La norma sembra dover essere nfenta ai
contratti e alle operazioni che abbiano un quaiche rilievo ai fini del calcolo del netting:
questo 31gn1ﬁca, ad esempio, che il liquidatore di un partecnpante non potra domandare
alla controparte centrale la restltu;wne delle somme pagate dal partecipante 1ns0]vente
quale saldo netto della compensazione invocando la nullitd del contratto che aveva dato
luogo a quel debito.

|

3

4 3. segue. La definitivita dell utilizzo dei fondi presenti nei conti di regolarlnento

dell msoivente L’elenco degli effe

C o ‘ oo oon :
tti di cui consta la definitivita & completato dall’art. 4

il quale, a differenza delle norme in precedenza esaminate che sono vincolanti, lascia ai

legislatc?ri nazionali la scelta sull’

ozione o meno delle regole in esso contenute. gl

L’art. 4 contiene due regolg, che gli stati membri sono liberi di adottare.
In primo luogo & posmbxFe prevedere che “/’ apertura di una procedura di

msolvenza nei confronti di un

artecipante non zmpedtsca che i fondi o :\tztoh

dzspomblll sul conto di regolamento di detto partec:pante siano adoperati per

adempzere gli obblighi di tale pgrtecipante nel sistema nel giorno di apertura, della

procedura .

i
‘I
{

Per comprendere la ragione di questa norma & utile ricordare che i pa.rtecipémti al

sistena idi settlement si servono di

contl di regolamento per dare attuazione ai remprou

A
ordini di trasferimento; Sono tali i conti, aventi per oggetto danaro o titoli, che i
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partecipanti al sistema tengono aperti a questo sCOpo presso un soggett:o, definito dalla
direttiva agente di regolamento (di regola una banca; che talora pud essere anche una
Banca Centrale). Grazie all’autorizzazione ricevuta all’atto dell’adesiofle al sistema da
parte dei singoli partecipanti, ’agente di regolamento provvede autbmaticamente a
movimentare i conti in base agli ordini di trasferimento e/o agli Obbllghl di pagamento
che sorgono dal netting. i
: La funzione del prlmo penodo ¢ quella di regolare una situazione al limite, quale
& quella della movimentazione del;conto di regolamento per adempiere obblighi del
partecipante “nel giornb di apertura della procedura”. La norma ¢&, ?tuttavia, oscura
sull’oggetto di questo riferimento temporale: non viene chiarito se il danaro ¢ i titoli
possano essere utilizzati anche in séguito all’apertura della procedura concorsuale ma
solo per adempiere gli obblighi verso il sistema fino al giorno di apertura della
procedura compreso, ovvero se sia possibile utilizzarli; solo nel giorno di apertura della
procedura. La differenza non € di poco conto perché di regola i sistemi di regolamento
prevedono una, data valuta, che & la data dell’effettiva movimentaziolne dei conti di
regolamento, diversa dalla data di immissione dell’ordine nel sistema. La prima
interpretazione appare tuttavia quella pitt convincente, sia perché pii conforme al' dato
letterale, sia perché se letta nel secondo modo la previsione risulterebbe superflua. Essa
da luogo a importanti conseguenze sul piano sistematico la cui graviité non sembra
essere stata presa in considerazione dal legislatore comunitario. Innanzitutto esiste una
notevole contraddizione con quanto previsto dall’art. 3, paragrafo 1, cioé con la regola
secondo la quale gli ordini di trasferimento per essere vincolanti debbono essere
immessi nel sistema prima del momento di apertura della procedura. L’art. 4, secondo la
lettura adottata, fa riferimento agli obblighi verso il sistema nel giorno di apertura della
procedura, e pertanto sorti anche dopo I’apertura della procedura stessa.; E possibile che
I’art. 4 sia subordinato' al disposto dell’art. 3, paragrafo 1, cio¢ che l'art. 4 faccia
riferimento agli” obblighi nascenti verso il sistema fino al giorno di apertura della
procedura che derivino da ordini di trasferimento immessi prima dzel momento di
apertura della procedura, ¢ questa & stata la strada seguita da alcuni legiélatoﬁ nazionali
e in particolare da quello italiano. Una tale lettura ha tuttavia profon'::ie conseguenze
sistematiche, in quanto precisa ulteriormente il sighificato dell’art. 3 paragrafo 1.
Infatti, delle due I'una.;La direttiva potrebbe avere voluto semphcemente confermare
che I’apertura della procedura ¢ inopponibile all’agente di regolamento, il quale di
conseguenza pud continuare ad operare sui conti di regolamento limitatamente alle
obbligazioni sorte per ordini anteriori al momento di apertura della procedura: ma
questa lettura ¢ in apertg contrasto con la possibilita per gli stati membrii_ di recepire una
H .
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regola che rappresenta 1’effetto naturale dell’art. 3, paragrafo 1. Oppure non & leglttlmo'
interpretare l’art. 3, paragrafo |, nel' senso appena 1pd1cato e l'art. 4 ne _llmlta,
notevolmente il significato pratico: infatti se la direttiva ha avvertito la necess'lité di
chiarire;che ¢ in facolta degii stati membri riconnscere il diritto di operare sui cont1 di
regolamlento per ordini anteriori all’apertura della procedura ne consegue che I’ a.rt 3,
paragrafo 1 non contiene la legittlﬁnazlone all’agente di re,'golamento a detta operanlwnta
11 senso dell’art. 3, paragrafo 1 potrebbe essere quindi ricostruito in guesti
terminy gli ordini e il netting alnt_enorl al momento di apertura della procedura di
insolvenza sono legalmente vincolanti e opponibili ai terzi; nel caso di ordini che hanno
dato luogo a obblighi non ancora adempiuti mediante. movimentazioni contabili al

momento dell’apertura della procedura di insolvenza, la regola dell’art. 3, paragriafo l;

va letta,I alla luce deli’art. 4, nel STSO che I’opponibilita ai terzi vale solo sul piang delle
eventualli contestazioni in merito all’efficacia, ma non anche sul piano esecjltivo:
pertantd, in mancanza di un’eSpressa previsione nazionale, i terzi, e in primo luogo gli
organi .della procedura concorsuale potranno opporre all’agente di regolamentow
r apertura della procedura concorsuale e impedirgli di attmgere ai conti di regolamento
per ademplere agli obblighi nascenti da ordini immessi lanche prima del momento di
apertura della procedura.

D’altra parte va osservatg che la norma non ha un contenuto tassativo ed &

quindi lasciato ai singoli legislatori nazionali il cornplto di chiarirne con precisione il

contenulto e di definirne il rapporti| con le altre previsioni. : |

La seconda regola & contenuta nel secondo penodq dell’art. 4, e prevede ch:e “gli

Stati mlembri possono disporre |che una facilitazione‘ di credito del parteci'panre
nguardante il sistema possa cssere utilizzata a Jriite di una garanzia in titoli in essere
e d:spomblle per soddisfare gli obblighi di tale partecrpante verso il sistema”.

Questa previsione si riferisce all’ipotesi in cui il sistema preveda la conces'smna
di formle di finanziamento ai p ec1pant1 per 1’ademp1mento di obblighi derivanti
dall’adesione al sistema, come ad esempio il finanziamento delle scoperture dei conti di
regolamento, sulla base di una garanzia in titoli. La funzione della norma & quella di
porre al riparo da eventuali con estazioni un’operaziorie abbastanza ricorrente nella
prassi quale ¢ il finanziamento delle! scoperture da parte degh organi di regolamento La
previsione € quanto mai oppo ma perché Pattivita regolata dalla norma, pur non

essendo riconducibile a quelle prese in cons1derazmne dall’art. 3, & strettamente
3
funzionale al settlement. ; ‘

!
Ancora una volta 1’interpretazione non appare agevole, sopratiutto in relazione

alle altnje previsioni della direttiva, - i i
| ‘ . ! I

v
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L’aspetto meno chiaro ¢ rappresentato dai punti di riferimento temporali della
previsione, che nel testo deila direttiva sono dei tutto assenti. La norma infatti non
ﬁ'resuppone I’apertura di una procedura concorsuale ¢ interpretata in senso letterale si
limita ad attribuire agli stati membri il potere di riconoscere tali operazioni. Il che
ovviamente ¢ superfluo, perché & naturale che i singoli sistemi di settlement si
organizzino allo scopo di rispettare le leggi dello stato nel quale risiedoﬁo, e di regola il
finanziamento delle scoperture ¢ un’attivita riconosciuta dalle norme ché disciplinano le
diverse forme tecniche c:he €ssa pud assumere. .

L’ipotesi ricostruttiva pill semplice & quella di ritenere che i due periodi dell’art.
4 siano tra di loro collegati, nonostante il non felicissimo utilizzo dell’gvverbio inoltre,
e che pertanto la facilitazzionc di credito debba riferirsi a obblighi sorti fino al giorno di
apertura nella procedura, sempre subordinatamente alla previsione dell’art. 3.

Anche in questo caso spettera alle leggi nazionali precisare il contenuto della
norma.

3. L'irretroattivita delle procedure concorsuali. L’art. 7 della direttiva prevede
che la procedura di insolvenza a cui venga assoggettato un partecipante “non ha effetto
retroattivo sui diritti e sugli obblighi di un partecipante inseriti da o connessi con la sua
partecipazione ad un sistema prima del momento di apertura della procedura stessa a
norma dell’art. 6, paragrafo 1. |

La norma completa i quadro della definitivita: mentre 1’art. 3, paragrafo -1
sanciva I’intangibilitd degli ordini di trasferimento anteriori all’apertura della procedura
di insolvenza nonché del netting, I’art. 7 sancisce 1’intangibilita‘1 da parte delle procedure
concorsuali dei diritti* e degli obblighi dei partecipanti al sisten:w. sorti prima
dell’apertura della procedure concorsuali.

La norma ha per; oggetto'** i diritti e gli obblighi di un partecipante al sistema, e
pertanto va riferita a tutti i partecipanti senza distinzione tra quello insolvente e gli altri:
questo dato insieme al fatto che in: modo altrettanto:generico la norma si riferisce a

e
e

' Individuare ’oggetto della disposizione non ¢ affatto semplice, perché la terminologia usata
1 "~ .
¢ alcuni versi sintatticamente un non sense: non ¢ infatti chiaro chi sia I'autore dell’inserimento (il

- : ! . . I - . -

partecipante, il sistema stesso?) né, ammesse che I'autore possa essere individuato, che cosa significhi
’ *

inserire un diritto o un obbligo. E quindi perfettamente condivisibile la scelta di alcuni legislatori
.

nazionali, tra cui quello italiano, di intendere la norma come riferita ai soli diritti e obblighi connessi con

ia partecipazione al sistema.



diritti e obblighi connessi con la p
quale sia la relazione tra I’effetto d
Al riguardo occorre tenere
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artecipazione al sistema, pone il problema di definire
ell’art. 3, paragrafo 1 e quello dell’art. 7. .
‘presente che I’art. 7 parla di effetto retroattivo| della

procedura in quanto tale mentre

on si occupa, a differeﬁza dell’art. 3, paragrafo: 1 dei

poteri che le leggi in materia di insolvenza riconoscono 5in organi della procedura. In
sostanza I’art. 7, dato il contesto nel quale & inserito (non bisogna infatti dimenticare che
si tratta di una norma rivolta ai legislatori nazionali), stabilisce che le leggi nazjonali

(emanate, se gia € prevista la retroattivita della procedura concorsuale o da emanare)i

| . .
non possono vanificare il carattere

definitivo degli obblighi e dei diritti sorti in relazione

al funzionamento del sistema anticipando gli effetti di una procedura concorsuale a un

momento anteriore all’emissione del provvedimento con cui la procedura viene

dichiarata aperta. :
}

6. La zero hour rule. Una delle preoccupazioni alle quali la direttiva cerca di

fornire una risposta soddisfacente & 1’esatta definizione della c.d. “ora zero” delle
una volta per tutte il momento a partire dal quale la

procedure di insolvenza, stabilend
proceduf;ga si considera aperta (E.d. zero hour rule) ai fini della deﬁnitivitiéu del
regolarn!ento tramite settleme::t system. _

Il momento di apertui‘a ella procedura di insolvenza ¢ definito dall’art. 6,
paragrafo 1 come “momento in

i lautorita giudiziaricli 0 amministrativa ha emesso
tale decisione”. Il momento in cui I’autorita competente ka emesso la decisione cci)n cui
la procedura di insolvenza viene aperta non ha significaté tassative potendo signiﬁcme
indifferéntemente, a titolo puramente esemplificativo, la data del provvedimento o
quella della sua pubblicazione. Si
essere integrata dalle leggi nazio

tratta quindi di una norma che deve necessariamente

Fali di attuazione. In questa sede ¢ perd necessario

valutare se la direttiva abbia inteso in qualche modo vincolare 1 legislatori nazionali

|
nella definizione dell’ora zero.

Il primo dato & costituito dal “momento in cui I'autorita giudiziaria o
amministrativa ha emesso” la decisione di apertura della procedura. 11 riferimento al
momenfp di emissione della decisione di apertura, cioélal tempo del provvedimento,
essendol I'unico riferimento temporale preciso preclude la fissazione del momerflto di
apertura in un momento successi&lro, quale ad esempio il. momento in cui la procedura
comincia a produrre in tutto o i

esempio, dall’art. 83 del testo unic

parte 1 suoi effetti (secondo quanto previsto, ad
0 bancario italiano).




i
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Il secondo dato ¢ costituito dalla nozione di momento. Inteso in|senso letterale il
momento indica un esatto spazio temporale, si tratta cioé di un riferirﬁento non solo al
giorno di emissione del provvedimento, ma anche all’ora di emissione. Date le
caratteristiche di funzionamento dei sistemi di settlement, i quali prevedono che i singoli
ordini di trasferimento possano essere identificati anche il relazione al secondo di
immissione nel sistema, il momento va quindi riferito:al giomo, all’ora e al minuto.

Molto pit complesso ¢ stabilire se il momento di emissione della decisione
coincida con il momento in cui la decisione & stata':: emanata dall’autoritd competente
ovvero con quello in cui il provvedimento & reso conoscibile ai terzi con le forme di
pubblicita previste dal diritto nazionale. La prima soluzione deve essere scartata perché,
anche in considerazione dell’eccezionalitd delle regole contenute nell’art. 3, non appare
legittimo né giusto fare gravare sui terzi quest’ulteriore difficoltd. Occorre perd dare
atto che gli attuali sistemi di pubblicitd legale dei provvedimenti,oltre ad essere

'di apertura della
procedura, risulta speséo intempestiva (si pensi alla pubblicazione sulla Gazzetta

difficilmente conciliabili con la necessita di fissare con precisione I’ora

Ufficiale per i provvedimenti di liquidazione coatta delle banche). :

La direttiva prevede, tomunque, un sistenza di pubbliciti semplificata. L’art. 6,
paragrafo 2 prevede infatti che ’autoritd che ha emanato il provvediimento notifichi
immediatamente la decisione alle autoritd compétent_i designate dal su(;) Stato membro,
mentre il paragrafo 3 prevede la notifica immediata agli altri Stati membri da parte dello
Stato membro nel quale & stata pronunciato il provvedimento. i

L’effetto legale della notifica non viene chiarito ma, dati i destinatari, la
ricostruzione che risulta pil convincente ¢ considerarla: come una forma di pubblicit
notizia. Infatti la notifica di cui al paragrafo 2 ha per destinatarie le “autorita competenti
designate dal suo Stato membro”: lo scopo della notifica sembra c&uindi quello di
informare i soggetti che hanno la vigilanza sul sistema finanziario dell’avvenuta
apertura di una procedura verso un partecipante a un sistema allo scopo di assumere i
necessari provvedlmentl e questo scopo sembra essere comune alla ﬂotlf ica agli altri
Stati membri prev1sta dal paragrafo 3. Quello che appare inspiegabile & la ragione per la
quale non siano stati compresi tra i destinatari della comumcaz:o_ne 1 sistemi di
settlement 2 cui partecipé il soggetto dichiarato insolvente: pertanto, salvo il caso in cui
il sistema di settlemen;‘ venga considerato un’auforita competente dall’ordinamento
nazionale, il sistema verra informato dell’apertura della procedura come qualunque altro
terzo, ovvero “per l¢ vie gerarchiche” dal parte dell’ autorita competente

Poiché in base ai commi 2 e 3 dell’art. 6, & probabile che il sistema di setrlement
al pari dei partecipanti al sistema, vengano a conoscenza in via formale, cioé in un

i
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modo ?lspressamente previsto dalla legge, dell’apcrturéi della procedura prim:a del
momento di apertura rilevante ai|fini della definitivita, sarebbe stato forse opportuno
prevedere che in questo caso ill momento di apertura coincideva con quello della
notificazione. Infatti mentre I’ipotesi regolata dal paragrafo 1 dell’art. 6 & un caso di
pubbllClta legale che soddisfa il requisito della conosczbtlzta di quanto pubbllcato le
ipotesi d1 commi 2 e 3 dell’art. 6 sono casi di ejj‘emva conoscenza dell’ apertura! della

procedura
Questa lacuna & tanto pii g
contenulte all’interno della direttiva.

L altro momento rilevant

ave, laddove si nﬂetta sull’eccezionalita delle regole

1 ; .
ai fini della deﬁmtmta ¢ quello di unmnssnone

dell’ordine di trasferimento all’interno del sistema. nguardo all’mdmduazmne del
moment}p di immissione dell’ordine nel sistema I1’art. 3,!-paragrafo 3 stabilisce c;he il
“momenito in cui un ordine di trasferimento é immesso in un sistema é stabilito dalle
regole di tale sistema. Qualera la\légge nazionale che disciplina il sistema stabilisca le
condz'zi(,rni relative al momento di:immissione, le regole del sistema devono ;.?ssere’
conforml a tali condizioni.”

momento di immissione degli ordint di trasfenmento mentre non contiene alcun

In primo luogo va nlevat(; come la direttiva prenda In considerazione solo il
riferimento al netting. Al nguarldo va ricordato che 1! netting non ha di per s¢
un’autoriloma rilevanza, sia perch¢ il suo presupposto seno ordini di trasferimento sia,
perché il pagamento dei saldi netti € a sua volta un ordine di trasferimento: quésto &
vero sia?I nel caso in cui il netting ppera su base continua, in modo che i partecipa!;nti al
sistema abbiano sempre presentel la propria posizione netta, sia nel caso in cui il
sistema jproweda al calcolo dei saldi netti a scadenze periodiche, ad esempio al termine
di una gliomata di borsa aperta. )

1|l secondo aspetto da prepdere in considerazioné & il potere, che la direttiva
riconosce al sistema di settlement, di individuare il momento di immissione dell’ ordme
di trasfe;rimento all’interno del sistema. L’unico requlsllto che il sistema & tenuto a
rispettare ¢ previsto, come mera ipotesi dal secondo periodo del paragrafo 3: se lalegge
nazionale regola le condizioni relative al momento di immissione, allora il sistema &
tenuto aI nispettare quelle condizigni. Il potere nconoscmto al sistema ¢ pertantofassal:
vasto e |’unico limite sembra essere rappresentato dalle norme alle quali i smgoh
ord,inanl;nti nazionali subordinano I’autorizzazione dei 51stem1 di settlement: in prdtlcal
sistemi pon potranno definire in sodo arbitraric il momento di immissione dell’ o|rdme
di trasferimento, pena il diniego dE autorizzazione per contrasto con le regole di sana e
prudent¢ amministrazione. o i
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Sul ptano del merito delle scelte legislative sarebbe stato comlfmque opportuno
precisare in modo pid chiare il momento di immissione, allo scopo!di uniformare 1
singoli sistemi nazionali e di agevolare la creazione di una situaziffme di maggiore
certezza, | '

7. La legge applicabile al sistema. L’art. 8 della direttiva, formulando una regola
di diritto internazionale brivato, si pone su un piano ct?mpletamente diverso rispetto alle
norme viste finora che erano invece destinate al solo diritto interno, Esso stabilisce
infatti che nel “caso in cui sia aperta una procedura di insolvenza nei confronti di un
partecipante a un sistema, i diritti e gli obblighi derivanti dalla partecipazione stessa a
tale sistema, o ad essa connevSI sono stabiliti in base alle regole che dtsczplmano detto
sistema’”. ‘ ‘ _- |

La regola rappreéenta una fortissima limitazione all’imperativité delle norme in
materia di insolvenza, tradizionalmente giustificata per I’appartenenza idi queste ultime
al c.d. ordine pubblico economico, in quanto il giudice dovra giudic:f:ﬂ'e i diritti e gli
obblighi nascenti dalla partecipazione al sistema non in base al proprio ordinamento
giuridico ma secondo le regole applicabili al sistema, cioé quelle dello stato membro nel
quale il sistema ha la propria sede.

Il primo problema da prendere in conmderazmne ¢ quello dell’ambito di
applicazione della norma sotto il profilo soggettwo L’art. 8 fa infatti riferimento ai
diritti e agli Obbllghl derivanti dalla partec1pazmne del partecipante dichiarato
insolvente, & quindi legittimo domandarsi se la norma trovi applicazione anche per i
diritti e gli obblighi degli altri partecipanti al sistema. Il problema non si pone
ovviamente per i diritti e gli obblighi che siano speculari rispetto a quelli
dell’insolvente, ma per quelli che interessano altri partecipanti, in primo luogo nel caso
in cui per effetto della legge applicabile le dirette controparti dell’insolvente siano poste
nell’impossibilita di ade}npiere ai propri obblighi verso altri partecipanti: il che potrebbe
verificarsi in tutti i ca31 di immissione di ordini di trasfenmento dopo il momento di
apertura della procedura ‘

Pili in generale, occorre domandarsi se la direttiva abbia inteso riferirsi anche ai
diritti ¢ agli obblighi dei terzi che siano connc ssi o derivanti dalla partecipazione al
sistema del partecipante insolvente. La formulazione della norma ¢ piuttosto ampia; e
questo lascerebbe propé‘ndere per la soluzione favorevole all’estensione della regola
anche a soggetti terzi rispetto al partecipante inhsolvente. QuestaA interpretazione
presuppone una definizione piuttosto netta di diritto e obbligo connesso a o derivante

-
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dalla partecipazione al sistema, perché in caso contrario si aprirebbe la strada verso una

grave incertezza circa 1’ambito

i applicazione della regola contenuta nell’art. 8 La

soluzxol:le pid semplice sembra qyella di considerare tali'i soli diritti e obblighi che le

regole del sistema abbiano dire

ente attribuito al o posto a carico del panecnpante

msolvente ¢ al terzo. Questa interpretazione & infatti coierente con quella che sembra

essere la ratio dell’art. 8, cio¢ il teF;re ferme le regole sulla base delle quali il sistema di

s:ettlement funziona, senza i colp) di scena legati all’applicazione di un ordinamento

giuridico diverso.

Altn problemi sono legati|all’ambito oggettivo dllapphcazmne dell’art. 8 !come
‘ T
norma dl diritto internazionale priyato.

Occorre constatare che I’
procedura di insolvenza di un p

pplicazione dell’art. 8 \presuppone 1’apertura di una
i
ecipante al sistema. Questa limitazione permette di

affermare che, al di fuori di questa ipotesi, la legge apphcablle ai diritti e agli obblighi
connessi o derivanti dalla partem;amone al sistema deve essere individuata secondo e

regole generah di diritto internazi

nale privato. I il

L ulteriore conseguenza di questo presupposto nguarda la legge nchlamata 1l

testo della norma contiene un
mstemawdn settlement, e pertanto s

enerico riferimento alle regole che dlscxp]mano il
ebbe apparirebbe legittimo considerare richiamate le

regole che disciplinano il smtTma nella loro intereiza A sostegno di questa
interpretazione, accanto aIl’argon:lento letterale la dottrina ha posto una conmderalzmne.
di ordlr}e sistematico, e cio¢ il fatto che I’art. 9 (1) deli Regolamento 1346/2000 nel:

dlsc1plu%|are la stessa materia si fa
riferito alla sola legge fallimentare
esistonql validi argomenti anche

contenuio nell’art. 8, che limiti 1
sistema. La dottrina ha infatti os
all’intero ordinamento giuridico cl
I’art. 8 darebbe luogo a un non

carico di precisare che'il rinvio in esso contenuto va
applicabile al SIStcma125 Occorre tenere presente che
a favore di una mterprptazione restrittiva del rinvio
richiamo alla sola legge fallimentare applicabile al
servato che se si considera il richiamo come; fatto:
ne regola il sistema ¢ nonaalla sola legge falhmelntare,

senso sotto il proﬁlo della sistematica del dlntto

mtemazllonale privato: sarebbe come dire, infatti, che | I’ordinamento gll]IldlCO che

regola il sistema pud valere solo
ordine logico — giuridico occor
considerando della direttiva, e

) .
determt{:are, nel caso di una pro

h

\ll
125 M. OOI, Shares and other securities i

nel caso di msolvenzq. A questa considerazione di
te aggiungere quanto previsto dal diciassettesimo.
cio¢ che “la presenlte direttiva mira inolfre a

cedura d’insolvenza relativa a un partecipante a un
- 1

4 1
' |

t

n the conflict of laws, Oxford, 2003, pp. 225 ss..
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sistema, quale legge fallimentare sia applicabile in merito ai diritti e agh obblighi di
detto partecipante in relazione alla partecipazione a un sistema’ ,

Il problema di maggiore rilievo legato all’ambito di apphcaziorie dell’art. 8 ¢ il
suo rapporto con ’art. 9, paragrafo 2: entrambe le norme regolano diritti ¢ obblighi dei
partecipanti al sistema nel caso di apertura di una procedura concorsuale, ma la regola
di diritto internazionale privato contenuta nelle due norme & profond::«.unente diversa:
I’art. 8 rinvia alle “regole che disciplinano detto sistéma ” mentre I’art. 9, paragrafo 2
rinvia alla legge dello stato membro nel quale si trovano il libro contabile il conto o il
sistema di deposito accentrato in cui & stato reglstrato il diritto di garanzm fornito a un
partecipante in relazione alla partecipazione al sistema. ‘

Poiché I’esatta definizione di tale rapporto presuppone I’esegesi dell’art. 9, essa
verra affrontata oltre. In questo paragrafo si pud osservare che ’ambito di applicazione
dell’art. 8 ¢ assai pit ampio di quello dell’art. 9, paragrafo 2, poiché la nozione di
diritto comprende anche quella di diritto di garanzia che forma oggetto dell’art. 9.

8.1. I diritti del detentore di una garanzia in titoli nel caso di insolvenza del
soggetto che ha fornito la garanzia. L'ambito di applicazione. L’art. 9 si propone
I’ambizioso compito di formulare una norma di diritto internazionale pri;ivato applicabile
nel caso di conflitti tra leggi in materia di regolamentazione dei diritti di garanzia
costituiti in forma scritturale. Come emergera nel corso di questo paragﬁfo ¢ possibile
affermare che il legislatore comunitario & riuscito solo in parte in questo iintento.

L’art. 2, lett. m) definisce la garanzia in titoli come “tutte le attivita realizzabili,
Jornite sotto forma di pegno (compreso il contante sotto forma di pegna), di operazioni
pronti contro termine o contratti simili overo al fine di garantire diritti e obblighi che
potrebbero sorgere in relazione a un sistema, ovvero fornite alle bancflze centrali degli
Stari membrz o alla futura Banca centrale europea”. !

La direttiva, molto opporumamente ha deciso di non fare escluswo nfenmento a
determinate forme tecniche di garanzia ma ha basato la definizione sulle finalita dello
strumento contrattuale ﬁtilizzato, cioé la garanzia di diritti e obblighiiche potrebbero
sorgere in relazione a un sistema. Anche sotto il profilo dell’oggetto della garanzia la
direttiva ¢ stata molto permissiva e ha specificato che puo trattarsi di qualunque attivita
realizzabile, cio¢ suscettibile di una successiva vendita.- La direttiva fFil espressamente
riferimento al pegno di denaro: il che puo apparire anomalo alla luce delle nostre
categorie giuridiche ma che nella prassi finanziaria rappresenta una fo:rma di garanzia
molto utilizzata.



Accanto alla definizione

definizione specifica; secondo I’ar
“le attivita realizzabili, ... fornite
Banca centrale europea”. L’espr
intesa m senso strettamente. lett
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generale di garanziai in titoli viene fomita?l una
t. 2, lett. m) vanno considerate garanzia in titoli anche
alle banche centrali degli stati membri o alla futura
essione impiegata non| & delle piu felici in qulanto;;
erale essa stz » signi]ﬁcare .che qualunque aitivita

realizzabile fornita a una banca centrale & soggetta alle disposizioni della direttiva. Non,
viene infatti specificato se si tratta di attivita realizzabili f:ornite a titolo di garanzia o ad

altro titolo, se si tratta di attivita r¢
sistema di sett/ement né infine se
proprie ;della banca centrale.

Anche ragionando in rel;

>alizzabili fornite alla banca centrale in relazione a un
si tratta di attivita fornite in relazione alle funzioni
! ]

azione alla ratio delld definizione, cio¢ quella di

individt%are I’ambito di applicazi

ne delle regole contenute nell’art. 9, che ¢ I'unica

norma (%:ella direttiva a regolare le; garanzie in titoli, il riferimento contenuto nell’art. 2,
lett. m) alle banche centrali appare del tutto privo di senso,

L’art. 9 ha per oggetto, infatti, i diritti dei partempantl sulle garanzie in; titoli
fomitegli in relazione al sistema,q quelh delle banche centrah ad una garanzia in t1t011 a
loro formta senza ulteriori spem icazioni. Questo secon_da categoria di diritti ha per
oggettcﬂ in base all’art. 2, lett. m) sia le garanzie in titoli;in senso stretto, sia le a%tivita‘t
reahzzabm fornite alle banche centrali; la previsioni del secondo trattino dell’art. 9,
paragrafo 1, va quindi riferita ai diritti delle banche centrali a) sulle attivita realizzabili

fornitegli a titolo di garanzia; b) |sulla attivita realizzabili che siano state loro f{ormtef
dalle lorio controparti. E

Iln pratica, in base alla sola| interpretazione letterale occorrerebbe concludefe che
I'art. 9 Sl applica non solo alle garanzle in senso stretto fornite ai partecipanti al 51stema
ma anche alle attivita realizzatili trasfente ad alnr. titolo alle banche centrali.

Questa interpretazione le tterale contrasta con quanto previsto dal nono
considerando della direttiva il quale limita la nozione di' garanzm in titoli a quella pit
stretta nonché con quanto previstp dal decimo con51derando che si limita a prevedere
I’estensione della tutela delle garanzie in titoli alle operazioni delle banche centrali. Alla
luce di {]ueste considerazioni ¢ ragionevole ritenere che lia nozione di garanzia in! titoli
sia la medesima per i partecipanti| e le banche centrali, ¢ coincida con “tutte le attivita

realizzabili, fornite sotto forma di fegno (compreso il contante sotto forma di pegno) di
operazitl,fni pronti contro termine p contratti simili ovvero al fine di garantire dnr"tttt el
obblighi che potrebbero sorgere in relazione a un sistema”. 1l senso della distinzione,
presenté sia nell’art. 2, lett. m) sia nell’art. 9, tra banche centrali e partecipanti ai sistemi

1
risiede nella diverso ambito nel quale la garanzia viene prestata e cioé per i partecipanti
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deve trattarsi di garanzic in titoli prestate in relazione al funzionamento del sistema di
settlement mentre per le garanzie prestate alle banche centrali non & necessario alcur:
collegamento al sistema di seiilement. '

: Per quanto attiene, ancora, all’ambito di applicazione dell’ art, 9 nel caso di
garanzie prestate alle: banche centrali occorre tenere presente che il decimo
considerando della direttiva giustifica [’estensione della tutela Hconosciuta ai
partecipanti a un sistema di settlement alle garanzne ‘che assistono le operazwm delle
banche centrali con 1’esigenza di fornire un ‘adeguata tutela alle operazioni connesse alle
funzioni proprie delle banche centrali, in primo luogo quelle|d1 pohtlca monetaria.
Questa precisazione non viene riprodotta nel te:stoEi della direttiva, per cul occoire
domandarsi se le operazion delle banche centrali rientranti nell’ ambito di applicazione
dell’art. 9 siano tutte le operazioni poste in cssere[da queste ultimeé, o solo quelle
connesse con le funzioni istituzionali. La domanda;non & fuori luogo in quanto le
banche centrali sono controparti di operazioni ﬁna;pzlane anche estranee ai propri
compit istituzionali: si pensi al caso delle operazioni con le quali le ‘banche centrali
compiono atti di amministrazione del proprio patrimonio (ad esempio un’operazione di
cartolarizzazione del pi;oprio patrimonio immobiliaré, la quale preveda la stipula di
contratti di swap per tutelarsi contro il rischio di tasso di interesse), o pin
frequentemente per contro di terzi (ad esempio, € si tratta di un ipotesi comune nella
pratica, la stipula di contratti finanziari relativi all’amministrazione del fondo pensione
dei propri dipendenti). : :

L’ mterpretazmne restrittiva, che ¢ quella coerente con le ﬁnahta della direttiva,
non trova confenna nel testo" dell’art. 9, paragrafo 1 che afferma che i diritti della
banche sulle garanzie 11_; titoli non sono pregiudicati dall’apertura di una procedura di
insolvenza nei confronﬁ della controparte di detta operazione, né sembra che possa
ricavarsi dalle altre dispgsizioni. Gli unici elementi su”cﬁi sembra potersi fare leva sono
la nozione di operazioné e quella di controparte della banca centrale, poiché nella prassi
con questi termini si indicano rispettivamente 1’ operazwne di polmca monetaria ¢ la
controparte della banca: centrale nell’operazione, ma 51 tratta di un argomento piuttosto
fragile dato che si tratta di sostantivi dotati anche di un significato comune che non
coincide con quello tecnico né da luogo éparticolari difﬁcolté‘logiche. Purtroppo alcuni
legislatori nazionali non hanno provveduto a corréggere questa svista in sede di
attuazione della direttiva, istituendo un privilegio in capo aila baﬂche centrali di
difficilissima giustificazione. | :

Per quanto ‘attiene ancora ’ambito soggettivo di apphcazwne la dottrina ha
rilevato che Iart. 9, paragrafo 1 prende in considerazione solo i diritti dei beneficiari

t



mentre non considera i diritti de
l’acquisi_izione della garanzia, a
espressamente il proprio ambito

agente 0 terzo che agiscono per ¢

perché molto spesso gli attori del si

!

|

8.2. segue. La tutela dei di
settlement. La regola formulata da
una garanzia in titoli fornitagli
dali’apei'tura di una procedura con
la garanzia. Di conseguenza il s
realizzata allo scopo di soddisfare
di mettere il beneficiario della |
procedle}a concorsuale contro il ¢
fallimentare pongono a disposizi
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egli intermediari di cui: 1 beneficiari si servanjo péri
differenza dell’art. 9, jpa.ragrafo 2 il quale eé.tendej
di applicazione anche al diritto “di un intestatario,
onto di costoro”). La differenza non ¢ di poco conto
istema finanziario opereimo attraverso intermediari'2

ritti di garanzia a favore dei partecipanti ai sistemi di
l’art. 9, paragrafo 1 € che i diritti dei partecipanti su’
in relazione ad un si§tema non sono pregiudicati
corsuale nei confronti del partecipante che ha fornito
econdo periodo chiariscfe che la garanzia pud essere
i diritti del beneficiario. La norma persegue lo scopo
paranzia al riparo dagii effetti dell’apertura di una
fatore, in quanto di regola le legislazioni in materia
ne degli organi della ﬁroccdurastmmenti idonei, al

v'eriﬁcarsi di alcune condizioni, per il recupero da parte della massa di quanto fornito in

garanzia.

Come per ’art. 3, paragr. fo 1, si pone il problema di definire ’esatta portata

della norma. Intesa in senso letterale essa significa che qualunque garanzia fornita in
relazione alla partecipazione a un sistema & opponibile agh organi della procedura a
prescmdere dall’occorrenza nel caso concreto dei presupposti che in altre 01rcostanze
consentlrebbero agli organi della procedura di fare dichiarare I’inefficacia ‘ della
garanzufl In pratica cid significa che anche quando rlcorrc')no i presupposti per la revoca‘
di cui all’art. 67, comma 1, n. 4 della legge fallimentare 11;a11ana o addirittura vi sid stato
un accordo fraudolento delle parti|per distrarre attivita realizzabili allo scopo di favorire
un creditore in danno di tutti

disposizl_ione attuativa dell’art. 9,

per gli elvidenti abusi ai quali si pr

li altri, il liquidatore potrebbe vedersi opporre la

. ! . . o .
aragrafo 1. Si tratta di li.ma interpretazione gravissima
esta € che quindi non pud essere accettata.

|
|,
'326 Uno dei problemi che 1’art. 9

omette di regolare ¢ quello |della regola di diritto intema:l,:ionalt:w

applicabile alle garanzie neﬂ’ipotesi di insolvenza dell’intermediario presso il quale il refevant gccouns

viene tenuto. Secondo J. BENJAMIN, Cross — Border Proprieta;i Rigi__its, in JIBFL, 1997, p. 6 ss, la legge

applicabile sarebbe, in base ai principi in materia di insolvenza, quella del luogo di residenza

dell’intermediario, senza che si renda nedessario un norma ad hoc.
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Una prima soluzione del problema pud essere cercata nelle finalita della
direttiva, cio¢ nella necessita di mettere al riparo il settlement dal pericolo legato

allapplicazione di norme, originariamente non considerate dal sistema ¢/o dalle parti,
tali da modificare il modo in cui il settlement ha distribuito diritti e obblighi.
L’interpretazione dell’art. 9, paragrafo 1 potrebbe quindi coincidere con quella dell’art
3, paragrafo 1: si tratta cioé di una norma che non évolge alcuna funzione allocativa
della ricchezza ma che si limita a chiarire che il modo in cui il sistema di settlement ha
operato non pud essere modificato, pena 1’aggravarsi del rischio sistemico a causa
dell’incertezza legale. Questa interpretazione lascerebbe quindi integr? tutte le azioni
necessarie a ripristinare quanto previsto dal diritto comune in merito alla distribuzione
finale della ricchezza. 1

Il modo in cui normalme:nte -operano i contratti di garanzia finanziaria potrebbe,
tuttavia, porre non pochi problemi. Come si ¢ detto, i contratti di garanzia contemplano
sempre una clausola di early termination la quale pl:fcvede, trall’altroj che in caso di
apertura di una procedura di insolvenza le obbligazioni in essere'tra le parti si
considerano scadute ant1c1patamcntc rispetto al momento di apertura della procedura.
Questa previsione, normale ¢ funzionale alle finalita della garanzia finanziaria descritta
nel capitolo primo, potrebbe con non troppa difficolta essere fatta rientrare nell’ipotesi
di cui all’art. 67, c<)1tnma 1, n. 4 della legge fallimentare italiana. Qualora si accedesse
alla tesi sopra esposta circa la portata dell’art. 9, paragrafo 1'ne conseguirebbe che
anche al di fuori di ipotesi fraudolente, il partecipante non insolvente potrebbe vedersi
avanzare un richiesta restitutoria da parte degli organi della procedura, con la
conseguenza di vanificare completamente la tutela dell’art. 9, pafagrafo I. In alternativa
a questa ricostruzi?ne ¢ forse possibile tenere fermo il significato letterale, ma

1

ammettendo comunque 1’applicazione dell’exceptio doli generalis.

P r

8.3. segue. La legge apphcabtie ai diritti di garanzia dei parteczpamz a sistemi
di settlement. Molto p1u complessa ¢ l'interpretazione dell’art. 9, paragrafo 2, il quale
prevede che nei “casi in cui i titoli (compresi i diritsi sui titoli) so:iro Sforniti come
garanzia a partecipanti e/o alle banche centrali degli Stati membri o alla futura Banca
centrale edropea di' cuival paragrafo 1 e il loro diritto (o il diritto di lun intestatario,
agente o terzo che agisq?ono per Icontd di costoro) sui titoli é Ieéalmentéregistrato in un

libro contabile, conto o'sistema 'di deposito accentrato situato in uno Stato membro, la

ki

|
{




determinazione dei diritti di tali

disciplinata dalla legge di detto Stato membro.
La norma si fa carico di
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I
enti come detentori dei titoli costituiti in garanzm e
,J!27

risolvere il problema della legge applicabile alle

garanzie costituite mediante registrazioni contabili, ma le numerose limitazioni che sono

desumil:aili dalla stessa disposizio

A differenza delle disposi

contenuta nell’art. 8, I’applicazio
all’aperltura di una procedura di in
1l titolo ildella sezione quarta della

una garanzia in titoli dagli effe

e rendono dubbio il raggiungimento di questo scopo.

izioni che la precedono e in particolare di guella
ne della norma non viene espressamente subordinata
solvenza. Questo dato appare perd in contrasto si:ia con
direttiva (cioe “Isolamento dei diritti del detentbre di

tti dell’insolvenza del datore™), in cui la norma &

inserita, sia con il contenuto del ano paragrafo. L’interpretazione piu ampia, accolta
da parte dei legislatori nazlonalr appare preferibile in quanto anche il vent;sxmo.
considerando della direttiva attribuisce all’art. 9, paragrafo 2 la funzione di assicurare
I'applicazione della legge dello stato di tenuta del conto nel caso di controversie circa i

titoli che formano oggetto della garanzia.

Oggetto della dlsp05121one sono i diritti sui titoli forniti come ga.ranfzia a

partecipanti, a banche centrali deg
questi diritti siano stati legalment
deposito accentrato situato in uno
legalme!nte ¢ ritenere che la dire
ga.ranzié deve essere stata costituyi
conto. Questa lettura trova espres
chiarito{che la funzione dell’art. §

27 Gecondo J. RICHARD, M. E

Payment t

y . .
International Financial Management, 19

dell’art. é, paragrafo 2, oltre i limiti ind

sarebbe possibile svincolare la regola ¢

garanzia i
§aranzm sorti nell’ambito di un sistema
sarebbe resa possibile dal fatto che Iart.

del paragrafo 1: si tratta evidentemente d

|
In genere le legislazioni in mat

(es. Financial Markets and Insolvency

under the European Communities Act 19

and Securities Settlement Syst

‘a cui fa riferimento il paragra

'li stati membri o alla banca centrale europea quando
e registrati in un libro contabile, conto o sistema di
stato membro. La lettura piu semplice dell’avverbio
ttiva abbia inteso in q:uesto modo affermare che la
ita in conformita alla legge del luogo di tenuta del
sa conferma nel venteSimo considerano, dove viene
9, paragrafo 2 & quella di dare tutela alle garanzie in

VANS, The European Union Directive on Settlment Finality in
ems ~ is the end of the story or is it just the beginning?, in
39, p. 41 ss. sarebbe possibile estendere 1’ambito di applicazione
cati nello stesso articolo 9. In particolare secondo questi autori
ontenuta nelt’art. 9, paragrafo 2 dalla descrizione di diritto di
fo' 1, liberandosi cosi dallai necessitd che si tratti di dif‘ritti di
di settiment quale definito dalla direttiva. Questa interpretazione
9, paragrafo 2 non richiama espressamente la nozione di garanzia
un .argomento debolissimo.

eria di settiment finality harino adottato la c.d. narrow p:osi!iori':
Settlement Finality) Regulations 1999 — SI 2979 of 1999 made

72).
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titoli che siano valide ed effettive in base alla legge dello stato nel quale il conto si
trova. Il che, se da un lato & coerente con il disegno della direttiva di prevenire

“sorprese” circa la legge applicabile, dall’altro llrmta notevolmente 1’ambito di
applicazione della previsione, poiché come piu volte npetuto il problema dei contratti di
garanzia finanziaria non & rappresentato dalle garanme tipiche, ma da quelle atipiche
cio¢ quelle non riconosciute, o dal riconoscimento dubblo, da parte di un determinato
ordinamento nazionale, né d’altra parte & concepibile che 1 sistemi di seftlement limitino
Pingresso alle sole garan21e tipiche che nella prassi finanziaria hanno spesso natura
residuale. . :

Ancora in merito all’oggetto va osservato cheﬁ il presupposto dq;lla registra;ione
legale della garanzia in titoli potrebbe risultare di non facile applicazione in tutti. quei
casl in cui vi sia stato trasferimento dei titoli senza eépresso riferimento alla dazione in
garanzia: il che si verifica in tutti i casi di outrzght transfers nei quali appunto la
funzione di garanzia del trasfenmento risulta esclusivamente dagli accordi tra le parti.i
quali di regola non formano oggetto di espressa reglstrazmne né sembra p0551b11e
ipotizzare la richiesta da parte del sistema di settlement della causa del trasfenmento

Altri problemi derlvano dal luogo di tenuta del conto, che rappresenta il criterio
di collegamento della regola di diritto internazionale privato contenuta nell’art. 9,
paragrafo 2. La norma prevede infatti che questo deve trovarsi in uno stato membro, il
che presupporrebbe:; una perfetta tranquillitd circa la nozione di luogo di tenuta del
conto. Quest’ultimo infatti pud essere agevolmente 1(|1ent1ﬁcato nel caso in cui il conto
risulti da un supporto cartaceo, cioé da un “libro” nel senso tradizionale del termine. Ma
dati gli attuali mezzi tecnici a disposizione del mercato finanziario il libro contabile &
ormai esclusivamente un sistema elettronico di archiviazione nel quale non ha alcuna
importanza il luogo nel, quale si trova fisicamente il file, € quindi il computer nel cui
supporto di reglstrazmne di massa il file & registrato. Alla scelta del luogo in cui situare
detto computer contribuiscono i fattori piu disparati: da quello del costo del lavoro, alla
variabile fiscale o alla necessitd di un luogo sicuro ,Icoritro attacchi di varia natura. E
quindt evidente che il legislatore .comunitario avill'ebbe dovuto prestare maggiore
attenzione nell’individuare il criterio di co]legamento cid avrebbe permesso sia di
rendersi conto delle difficolta sopra indicate sia del problema, molto piu grave,
dell’impossibilita materlale di individuare il locus rei sitae dei tltoh immessi in un
sistema di setftlement se non attraverso I’cdozione di un cntgno puramente
convenzionale. ;

Un’altra circostanza che la direttiva non sembra avere adeguatamente
considerato é la p0531b111ta che il conto nel quale vengono regolati i rapportl relativi alla
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stto alla legge di uno stato membro venga tenuto ad
esemplo per ragioni fiscali, in un? stato non membro (la’ scelta del luogo di istituzione
dei back offices € quasi sempre effettuata sulla base di motivazioni fiscali).

La norma trascura inoltre|di considerare che la legge dello stato nel quale si
trova il ‘conto da cui risulta la gar: |

|
partecip’azione a un sistema sogge

ia potrebbe essere diversa da quella dello stato nel
quale i titoli dati in garanzia sonp registrati ad altro tltOlO L’ipotesi € quella in cui i

titoli dan in garanzia nell’ambito di operazione tra i partec1pant1 a un sistema di

|
embro A e attraverso quel sistema , si trovino in

regime di deposito accentrato in un sistema di gestione accentrata residente nello stato

settlement residente nello stato

B: 1a direttiva non indica la legge

| . - .
una controversia tra 1 partecipan

sistema B in relazione a quegli ste
La lettera della norma non

membro nel quale ¢ situato il cont

potrebbe porre alcuni problemi in

applicabile nel caso in cui sorga contemporaneamente
ti in relazione aila garanzia e tra il sistema A e il
551 titoli. '

chiarisce I’estensione del rinvio alla legge dellg stato
0 in cui & registrata la garanzia in titoli. Questa lacuna
sede di applicazione.

In primo luogo occortre ricordare che molto spesso I’esatta definizione dei diritti

idata al contratto concluso dalle parti piuttosto che
alla legge dello stato in cui si trova il conto. Si pensi in particolare alle garanzie attuate
mediante outright transfers laddove le parti ricorrono al trasferimento della proprieta in
funzione di garanzia. In questi casi la regola seguita dai-master agreement ¢ quella di
assoggettare il contratto a una le%ge scelta dalle parti, normalmente quella inglese o a
quella di uno degli ordinamenti gjuridici statunitensi, spesso la legge di New York. La
regola d;ell’art. 9, paragrafo 2 dato|il suo tenore letterale pbtrebbe essere tranquillainente
interpretata come norma che assoFgetta alla legge dello stato di tenuta del conto anche
profili che le parti avevano assoggettato ad un’altra legge.:

sui titolj costituiti in garanzia &

L altro profilo che occorre considerare nel precisare 'ambito ¢ la portata del
rinvio nguarda ’ipotesi in cui sorga un contrasto tra la legge richiamata dall’art. 9,
paragrafo 2 e un principio di ordine pubblico dello stato in cui risiede il giudice adito.
L’art. 9inon afferma la propria prevalenza sull’ordine pubblico interno, come accaduto
per altre norme comunitarie. ¢ pertanto il giudice potrebbe escludere 1’applicazione
delle norme dello stato in cui il [conto & tenuto invocarido questo principio. Il che &
partico]f"nmente grave nel caso in cui la questione sulla legge applicabile alle ga:ranzie;
sorga in sede concorsuale, poiché le regole in materia sono generalmente considerate
parte del c.d. ordine pubblico economico. A questo propdsito occorre considerare la

sovrapp'osizione, di cui’si dird oltre, tra I’art. 9 e I’art. 8 nel caso di apertura di una




|
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procedura concorsuale, il quale fa certamente salvi i diritti costituiti iln relazione alla
partecipazione al sistema, ivi compresi i diritti di garanzia tra partecipanti.

L’ultimo aspetto da prendere in considerazione nel valutare le modalitd del
rinvio contenuto nell’art. 9, paragrafo 2 & se la norma precluda il c.d. rit?vio oltre, che si
verifica quando la legge richiamata da una disposizione di diritto internazionale privato’
contiene a sua volta un rinvio ad altra legge. La lettera della direttiva & piuttosto
generica, ma la tesi della preclusione del rinvio oltre appare piu convincente perché
basata su considerazioni di ordine funzionale e sistematico. Sotto il pirimo profilo, lo
scopo della direttiva & quelio di armonizzare ia legislazione® degli @stati membri ¢
- . pertanto ammettere il rinvio ad altra legge significherebbe porre 1n discussione il
conseguimento di questo scopo; sotto il profilo sistematico ¢ stato osservato che gli art.
8 e 9 della direttiva contengono il rinvio alla sola legge di stati membri,

1

8.4. Il rapporto tra l'art. 8 e 'art. 9, paragrafo 2. Come si & pil volte indicato
uno dei problemi pill importanti posti dalla direttiva attiene ai rapporti tra I’art. 8 e I’art.
9, paragrafo 2, poiché entrambe le norme si propongono lo scopo di individuare la iegge
applicabile ai diritti dei partecipanti al sistema. L’art. 8 ha infatti un ambito di
applicazione molto vasto rappresentato dai “diritti e gli obblighi ‘derivanti dalla
partecipazione stessa a tale sistema, o ad essa connessi”, tale da comprendere i diritti
di garanzia che formano oggetto dell’art. 9, paragrafo 2. '

La sovrapposizione di per sé stessa non rappresenterebbe un grosso
inconveniente, se non fosse che I’art. 9, paragrafo 2 utilizza un criterio di collegamento,
quello del luogo di tenuta del conto, diverso da quello dell’art. 8, quello della legge
applicabile al sistema. !

Ragionando in un’ottica pragmatica si potrebbc pensafe che si tratti di una
differenza di poco conto: in concreto infatti i sistemi di seft/lement hanno sede nello
stesso stato nel quale %vengono tenuti i conti di regolamento, e pertanto la legge
regolatrice del sistema sara di‘i'egola le stessa dello stato nel quale il conto viene tenuto.
‘Occorre tuttavia ricordare che a norma dell’art. 2, lett. a}, secondo trattino, la legge
regolatrice del sistema pud essere scelta dai partecipanti tra le leggi degli stati membri
della UE, con il solo limite che almeno uno dei partecipanti deve risiedere nello stato
alla cui legge il sistema & stato assoggettato. In merito a questa regéla ¢ opportuno
sottolineare che il sistema in quanto tale & un accordo tra i partecipé.nti ed € quindi
diverso dagli enti che, con diversi ruoh si occupano d1 dare attuazione a detto accordo,
e cioe |’agente di regolamento, la controparte centrale o la stanza di compensazione:



questo aspetto permette di com
applicabile al sistema non & neces
controparte centrale).

E quindi possibile concluds
principio enunciato dall’art. 8
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|
prendere meglio il motivo per il quale la legg‘.\a‘
sariamente legata a un luogo fisico (es. la sede della

|
4

re che 1’art. 9, paragrafo 2 costituisce un’eccezione al
sulla legge applicabile ai diritti connessi alla

partecipazione al sistema e vhe pertanto la legze applicabile ai diritti di garanzia sia

nell’ambito di procedure concorsy
dello stato membro nel quale il cq

ali sia al di fuori di queste va individuata nella legge
nto viene tenuto, con tutto cié che ne deriva nej caso

in cui non sia possibile individuare detto conto, ovvero nel caso {molto piu frequente

nella pratica per ragioni fiscali) in

i

|

9. La tutela dei soggetti
I’eccezionalita delle regole sopr:
pongono a carico dei soggetti not
delle procedure concorsuali che
attendersi dal legislatore comuni
soggetti!; non partecipanti al siste
direttivé ¢ tutelare I’interesse mac
di regolamento titoli, & altrettanto

.. . . 128
cui il conto non sia aperto in uno stato membro' =,

diversi dai partecipanti ai settlement systems.: Data
) esaminate e le gravissime conseguenze che esse
1 partecipanti ai sistemi di setflement sia nell’aimbitcm

al di fuori di queste, sarebbe stato ragionevole
tario una notevole attenzione verso le ragioni dei
ma. Anche perché se ¢ vero che la funzione!della
roeconomico all’integrita dei sistemi di pagaménto e
vero che le norme centrali della direttiva, cioé 1jart. 3

' Secondo alcuni autori il pr

risolversi considerando il richi

potrebbe |

oblema del coordinamento tra ’art. 9, paragrafo 2 e ’art. &

mo contenuto nell’art. 9, paragrafo 2 come riferito alla legge
t il

dello stato del relevant intermediary ma non alla legislazione sull’insolvenza di tale stato: cosi M.

H 1 . "‘
VREEKEN, Reducing systemic risk i payment and securities settlement systems, in Journal of Financial
‘ ; ¢

Regu!atio;ps and Compliance, 1998,.p. 1

dell’art. 8 qualora le regole in materia di

4 allo scopo di coordinare ITart 9, paragrafo 2 con la previsione

insolvenza dello stato individuato ai sensi dell’art. 9, paragrafo 2

non offrano le stesse garanzie della legge applicabile al sistema individuata ai sensi dell’art. 8. Sempre
¥

nell’ambilto delle teorie che cercano si
sostenuto da J. RICHARD; M. EVANS, The
Securities Seftlement Systems — is the
F A'nancia{ Management, 1999, p. 49 s5. s
legge applicabile alle materie connesse
I'impatto dell’insolvenza sulle garanzie,
dalla regola di diritto internazionale priv
dell’art. 8

|

superare il problema sopra indicato va segnalato quantcj: vieng
European Union Directive on Settiment F. inality in Paymént and
end of the story or is it just the beginning?, in International
condo i quali ’art. 9, paragil'afo 2 si limiterebbe a individuare la
con il luogo in cui gli strumenti finanziari si trovano cosi che
attenendo la diversa materja dell’insolvenza, sarebbe regolato

ato applicabile a quest’ultima, cioé la legge individuata a:i sensi
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1
paragrafo 1 e I’art. 9, paragrafo 2 possono trovare applicazione anche aljdi fuori de1 casi
di insolvenza di un partecipante al sistema. |

La principale previsione a tutela dei terzi ¢ contenuta nel quarto alinea dell’art
10, il quale prevede che “chiunque abbia un irteresse giuridicamef;te tutelato puc
Ghiedere a un ente informazioni sui sistemi cui esso partecipa nonche sulle regole
fondamentali che dl.sczp!mano il funzionamento di tali sistemi”. f

La direttiva ha scelto quindi di tutelare i terzi attraverso 1’informazione e la
trasparenza circa il funzionamento dei sistemi di settlement a cui aderisce il
partecipante. Lo strumento potrebbe in linea di principio essere ﬁmzionztile alla scelta da
parte dei soggetti non partecipanti delle controparti pii convenienti in Fermini di tutela
dei propri diritti, ad esempio di quelle che aderiscono a sistemli di settlement
assoggettati a leggi che prevedono una maggiore tutela dei terzi in sede concorsuale
nonostante i limiti introdotti dalla direttiva. Ma le cautele delle quali la direttiva
circonda 1’ambito di applicazione della norma sono idonee a pregmdlcare questa sia
pure limitata funzione. ;

La norma infatti conferisce la possibilita di chiedere informazioni a “chiunque
abbia un interesse giuridicamente tutelato”. Che cosa sia q}lesto interesse
giuridicamente tutelato la norma non lo dice con cid aggravando una limitazione che
appare del tutto ingiustificata in relazione agli interessi sopra indicati: di: certo non potra
invocare un interesse giuridicamente tutelato il soggetto che sta ancora valutando a
quale partecipante rivolgersi. Spettera quindi agli enti decidere, in basé ad una propria
valutazione discrezionale, chi abbia un interesse giuridicamente tutelato ad accedere alla
preziosa informazione. - ' E

Anche il contenuto “della comunicazione appare limitato czessendo tali le
“informazioni” e le “regole fondamentali”: anche in questo caso viene rimesso alla
buona volonta dei singoli partecipanti 1'indicazione delle circostanza;lche potrebbero
assumere rilievo. 'h' ! |

;
?

10. La natura dei diritti dei parteczp&nti ai sistemi di settlemént. La direttiva
sulla settlement finality rappresenta il primo intervento normativo dotéto di una certa
organicita sulla regolamentazione dei diritti dei partecipanti ai siste:ﬂi di settiement.
Date le finalitad perseguite il leglslatore comunitario ha preferito un allnproccm diretto
alla regolamentazione degli effetti (degli ordini di trasferimento, del netting, delle
garanzie finanziarie) piuttosto che alla determinazione delle fattispecie. Esemplare al
riguardo ¢ la nozione di ordine di trasferimento, che viene definita come ogni istruzione




etc. diretta al trasferimento. Que

non delimitare 1’ambito di app;lic:lz

socialmente.

i.a conseguenza di quest
obbligatoria o reale delle posizio
sistema_di settlement. 1l legislatc
obbligatforia una determinata posi
sul pi@o della disciplina applic
determinati effetti voluti dalle p
possonc;:o: pitl essere messi in dis
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ta tecnica ¢ d’altra parte coerente con la necessita di
ione della direttiva a fattispecie tipiche, sia pure solo
a tecnica & il totale disinteresse verso la natura
ni giuridiche soggettive che si creano all’interno del
ore non si € preoccupato di definire come reale o
zione del partecipante ¢ di trarne poi le consegilenze'
abile, ma molto pit semplicemente ha sancité) che

1 o dalle regole di funzionamento del sistema non
ussione dall’apertura di una procedura concorsuale,

ovvero ha stabilito quale legge ap;Tlicare nel caso di controversie su quella posizione.
Se questo ¢ il quadro, cercare nella direttiva la risposta al problema della natura
giuridica dei diritti dei partecipanti al sistema potrebbe rivelarsi un’operazione fing a se

stessa: la direttiva ad esempio h

derivanti dalla partecipazione al si
sistema,l‘, senza alcuna distinzione {
“reali tradizionalmente regolate dall

L’aspetto piu sorprendente
legislatore ha affrontato il proble
pregiudizievoli che gli accordi tra
nazionali conoscono deroghe. al
confronti dei terzi (che nel nostro
dell’art.| 1372 c.c.} ma si premy
eccezioni. Tra 1 correttivi noti ai
contratti, € in generale degli atti
omnes. Apparentemente anche il
strada c!on la previsione contenuts
norma non riconosce alcun tipo di
un interesse giuridicamente tul
fondamt%‘{:ntaii e le regole di funzio
dato il riferimento all’interesse g
tutela in alcun modo 1 terzi perct
rilevanti e note al sistema, cio¢ qu
delle stésse. '

%’

natura contrattuale quale 1’ordine

riconosciuto I’opponibilita ai terzi a un atto avente
di trasferimento, cosi come nel regolare i diritti
stema ha scelto di fare rinvio alla legge regolatrice del
ra diritti di credito e le posizioni assimilabili ai diritti
la legge del locus rei sitae.

di questa tecnica ¢ rappresentato dal modo in cui il
ma della tutela dei terzi rispetto agli effetti per loro
1 partecipant! al sistema possono produrre. Le leggi
principio generale dell’inefficacia del contratto nei
prdinamento trova formulazione al secondo paragrafo
irano di considerare éspressamente tali casi [come
singoli ordinamenti git:lridici figura la pubblicita dei
negoziali, ai quali la legge riconosce efficacia erga.
legislatore comunitario sembra avere seguito questa
) nell’art. 10. Ma una lettura pit attenta rivela ¢he la
garanzia sostanziale. L’art. 10 attribuisce a chi abbia
elato la mera possibilita di conoscere i principi
namento: ammesso che'si possa parlare di pubb?licita,‘
juridicamente tutelato, ¢ evidente che la norma non
1€ essa preclude ’accesso alle informazioni davvero
ielle relative alle singole operazioni e alle controparti
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CariTOLO VI |
LE GARANZIE FINANZIARIE NEI MERCATI OTC E LA DISCIPLINA DELLA SETTLEMENT

FINALITY. IL DECRETO LEGISLATIVO 12 APRILE 2001, N. 21 q

|
Sommario; 1. Introduzione. La legge comunitania 1999; 2. L’ambito di|applicazione. Il
problema del riconoscimento dei partecipanti indiretti; 3.1. La‘ definitivita del
settlement; 3.2. segue. La prova della scientia decoctionis; 4. Gli altri elementi
costitutivi della definitivita; 5. La zero hour rule; 6. La legge applicabile al
sistema. Rinvio; 7. I diritti del partecipante; 8.1. L’attue;lzione dell’art. 9 della
direttiva. 1l diritto alla garanzia; 8.2. segue. La disciplina dei contratti a termine;
9.1. La legge applicabile a1 dintti di garanzia; 9.2. La legge apphcablle agli

strumenti finanziari non dematerializzati.

1. Introduzione. La legge comunitaria 1999. La legge 21 dicemf?re 1999, n. 526
(c.d. legge comunitaria 1999) ha conferito al governo italiano la|delega a dare
attuazione alla direttiva ?8/26/CE, ¢ all’art. 18 ha fissato i principi e 1 c1;iteri direttivi da
osservare. La stragrade maggioranza di questi principi e criteri riproducono a grandi
linee il contenuto dei considerando della direttiva o di norme in essar contenute, con
liunica differenza rappresentata dal riferimento, accanto alle proceduré concorsuali in
generale, alla sospensiofle dei pagamenti che come ¢ noto caratterizza (art. 74 T. U. B.)
anche la procedure di .amministrazione straordinaria delle banche pur non avendo
quest’ultima procedura necessariamente una finalita 11qu1dat1va

Meritano invece:maggiore attenzione il contenuto delle lettere g) e h) dell’art.
18. La lettera g) impone 'il “coordinamento della disciplina di attuazione della dtremva,
per il perseguimento délle finalita della stessa, con le norme previste dall ordinamento
interno, in particolare in materia di procedure concorsuali e sinspensione dei
pagamenti”. Data 1'eccezionalita delle regole contenute nella direttiva rispetto ai
principi del diritto comune ¢ dello stesso diritto concorsuale, la‘L necessita del
coordinamento con le norme previste dall’ordinamento interno si rivela; un obbligo dal
contenuto ambivalente: essa potrebbe infatti significare sia che il legislatore delegato ha
la possibilita di derogare al diritto comune e concorsuale, sia il contrario cioé che le
disposizioni da emanare dovranno permettere la convivenza tra le norme della direttiva
e quelle del diritto comune e concorsuale. .

Altrettanto interg’ssante & il contenuto della lettera h), che chiede al governo la

“introduzione di disposizioni volte a ridurre i rischi connessi ai rapporti intercorrenti



1 74

fra i partecipanti diretti ai sistemi di pagamento e di regolamento titoli e gl

intermediari per conto dei quali essi operano, in relazione alle specifiche modalita di

funzion?menro di tali sistemi”. Es

a affronta il problema, i in precedenza segnalato, della

mancata inclusione dei partecipanti indiretti ai 31stem1 di settlement da parte|della
direttiva. La previsione dell’art. 18, comma 1 lett. h) ha qumdx contenuto innovativo e la
sua congruitd alle previsioni della direttiva dovra formare oggetto di autonoma

con_sideirazione.

Per ragioni di semplicitd espositiva i problemi posti dalle norme italiane! sulla
settlemelnt finality verranno trattati secondo lo stesso schema osservato nell’esporre le

disposizioni della direttiva'?
i”

£29

|
.
1
! |
i

|~ Sui problemi dipendenti ddl contesto giuridico nel qf;ale il settlement system opera: P.

ANGELINI, An assessment of systemic risk in the italian clearing system, Roma, 1993; A. B. 1., Linee di

riforma della legge fallimentare, in Bapcaria, 2000, n. 10, 10; F. CALLEGARO, I, Testo Unico della

Finanza e la gestione accentrata di s

menti fnanziari, in Banc‘aria 2000, n. 1, p. 38; R.;iBRruzi;

Effi uenza e affidabilita dei sistemi /i pagamento di impo:7=za su'temzca i nuovi principi fondamentah,

in Bancar"ta 2000, n. 12, p. 62; E. CERVONE, Una nuova confi; guraz:one del sistema di deposito sécondo

il progetio Monte Titoli, in Bancaria, 2
regolame.;ito deli titoli, in Bancaria, 2000
delia pm;'l%tica monetaria e dei mercati
evoluzione dei mercati a seguito del reci
Bancaria, 1997, n. 3, p. 83; MONTE Tr
mobiliari:, Roma, 1997.

élul recepimento della direttiva:

correlto gperare della politica monetaria
I

in ltalia éfe[la Direttiva sulla Settlement

2001; C. TRESOLDI, Gli effetti deila defin

Il recepimento in Italia della Direttiva s

13 seuenf}fbre 2001; R. LENER, & moment

suoi effetti sughi ordini di trasferimento,

sulla Settlement Finality: il d Igs. 12 ¢

Definitivita delle operazioni compiute ne

Faﬂiment:), 2001, p. 861; D'AMBROSIO, A

finanziar{, in G. Alpa e F. Capriglione (a

La diretti‘va della settlfement finality. Gli

mercato 'fi‘taﬁana, in Atti del Convegno
1

000, n’ 4, p. 54; C. TRESOI‘.DI, Tendenze in atto nei s.rsl:‘emz Vi
n. 10, p. 74; ID, Le fs'tituzicfni di deposito accentrato al s:erw'zid
in Bancaria, 1998, n. 3,! ‘p 88; C. SANTINL, Prospemve dil
epimento delfa direttiva Euros:m I ruolo della Monte Tu‘oh, ini

TOLI (a cura di), Gestione accentrata ed efficienza dei mercati

M. C. MALAGUTI, La D:rettwa sulla Settlement Fmaht}[ per i,
e della stabilita dei prezzi, m Atti del Convegno I/ recep;memo
Finality: il d. Igs. 12 aprile 2001, n. 210, Milano 13 se;}embre
itivita sul sistema dei pagamenti in Italia, in Atti del Convegno
wlla Settiment Finaliy.- il dl {gs. 12 aprile 2001, n. 210, jﬁ/iilanm
p di apertura della prbcedufla di insolvenza e l'irretroattivita dei
in Atti del Convegno {7 recepimento in fialia della Direttiva
gprile 2001, n. 210, Milano 13 setternbre 2001; S. BONFATTI,
{l'ambito dei sistemi di pagézmemo e procedure concors:ffali, in
r#t. 71 - Definitivita del regollamenta avente ad oggetto strumenti
cura di), Camfﬁentario al 7:' U. F., Padova, 1998; A. D'AINTONI
i effetti della nuova Ieglslazmne sulla stabilita fi nanzzana del

Il recepimento in tigiia della Direttiva sulla Settlement F. mahty
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2. L'ambito di applicazione. Il problema parteciﬁanti indiretti. éli aspetti critici
della direttiva sotto il profilo dell’ambito di applicazione nguardavano la nozione di
sistema e quella di partecipante.

1 probleml segnalati in merito alla nozione di sistema non sono stati risolti
dall’art. 1, comma 1, lett. r) che definisce il sistema ai fini della legge i;taliana: ’ambito
di applicazione & limita_fo ai soli sistemi regolati dalla legge di uno étato membro, ¢
viene riprodotta la regola secondo la quale almeno un.partecipante devb risiedere nello
stato membro la cui legée ¢ applicabile al sistema, senza chiarire se quésto requisito sia
richiesto al tempo della; scelta della legge applicabile al sistema o anche in seguito. E
quindi logico confermare la preoccupazione gia espressa circa le éonseguenze del
trasferimento della sede!‘ sociale dell’unico partecipante al sistema residente nello stato
membro la cui legge ¢ apphc.:bﬂe al sistema. ) ;

- Molto pili articolate sono state le scelte deila legge italiana in merlto alla nozione
di partecipante. L’art. 1, lett. n) comprende nella nozione di partemp_ante, accanto ai
soggetti indicati dalla direttiva, i sistemi di garanzia dei partecipanti a un sistema e 1’art.
1, lett. t) precisa che sono tali i sistemi di cui agli artt. 68, comma 1 ¢ 69, comma 2 del
testo unico della finanza, cioé rispeﬁivamente i sistemi di garanzia deii contratti aventi
per oggetto strumenti finanziari non derivati conclusi nei mercati regolamentati e i
sistemi per la garanzia.del buon fine e della liquidazione delle opera#ioni aventi per
oggetto strumenti finanziari non denvat1 ’

La piu ampia nozione di partec1pa.nte ¢ giustificata dalle carattenstlche del
sisterna italiano di settlement presg_o il quale, principalmente per ragioni storiche, si
sono sviluppati sistemi di garanziaf distinti da quelli destinati al regolamento vero e
proprio: questa differenza ha poi avi}tp precise conseguenza sul piano i!stituzionale con

il d. lgs. 12 aprile 2001, n. 210, Milano 13 senembre:2001; F. MEAZZINI, Riconosciuta la definitivita degli
ordini di trasferimento, in Guida I\’ormati\ffeii 19 giugnb 2001, p. 16 SABBATINI, Efficienza piu sicurezza. i
vantaggi offerti dal recepzmento sulla settlement fi nahty in Atti del Convegno If recepimento in ltalia
della Direttiva sulla Setr!ement Finality: il d. Igs. 12 aprile 2001, n 210, Milano 13 settembre 2001 F.

MAZZINI, L'attuazione deﬂe‘;‘diremva 98/26/CE sulla definitivitg dggh ordini :mmess: in un sistema di
pagamento o di regolamento titoli, in Dirin:a della Banca e del Mercl'ato Finanziario, 2001, p. 165 ss.; A.
SCIARRONE ALIBRANDI, La. diretfiva comumtarxa n. 98/26 concernente il carattere definitivo dei
regolamento nei sistemi di pagamento e nei sistemi di regolamenta titoli, in Banca Borsa, tit. cred

1999, 1, 371 e ss.. i P P
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I’affidamento a soggetti diversi del ruolo di gestore delle singole fasi, e con |'utilizzo
dei sistemi di regolamento in senso stretto da parte dei sistemi di garanzia per fare

affluire al sistema di regolamento|le risorse necessarie per 1’adempimento. Questo dato

differis¢e spesso profondamente
quali le diverse funzioni sono sv
centrale,

dalla realtd conosciuta da altri sistemi finanziari nei

/olte da un umico soggetto, di regola la controparte

¥

Come si & anticipato molto pii complesso & stabilire se la legge abbia dato
rilievo, e in quale modo, alla categoria dei partecipanti indiretti. Lart. 18, comma 1,
lett. h) !glella legge delega lasciavy infatti intendere che il legislatore delegato avrebbe.
dovuto dare una disciplina alla posizione dei partecipanti indiretti ai sistemi di
settlement, a prescindere dalla natura dell’attivitd svolta. Nel definire i partempanu
mdlrettl{ la legge non si ¢ discostata da quanto pis,. isto dall’art. 2, lett. g) della dlrettlva,
essendo tali ai sensi dell’art. 1, lett. o le banche italiane o comunitarie note al sistema, in
base alle regole del sistema “i ¢ui ordini di trasferimento indicati alla lettera m),
numero!] ), nell'ambito del sistema medesimo sono esegui'ti da un partecipante in‘nome
proprio:in base a un vincolo contrattuale”. In pratica le imprese di investimento ¢ tutti
gli altri soggetti indicati nell’art. 1, lett. h) possono essere partecipanti diretti al siisternaw
ma non partecipanti indiretti ai finj della disciplina contenuta nella legge.

La legge ha tuttavia intrcIdotto una definizione non presente nella direttiva,

quella di intermediario di cui
l’applicéizione di una serie di regg
1, lett. ) definisce intermediari i

banche e le imprese di investime

.]: Il senso della definizione; é
precisa che si tratta delle banche e

partecipante al sistema esegue ¢

sistema.

partecip:anti indiretti al sistema. L}

Wart, 1 lett. 1) ¢ ne ha fatto il presupposto per
le completamente nuove, contenute nell’art. 6. L’art,
soggetti indicati nella lett. h), numeri 1 ¢ 2, cio¢ le
nto italiane ¢ comunitarie, che non partempmo aun
¢ pero chiarito solo dall’art. 6 della direttiva il quale
delle imprese di investimento per conto delle quali il
rdini di trasferimento, in una parola di tratta dei
art. 18 della leggé delega pud dirsi quindi rispéttato,

ma come si dird in seguito possono essere avanzate numerose critiche al modo in cui la

posizione dei partecipanti indiretti

¢ stata regolamentata.
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3.1. La definitivita del settlement. L’art. 2, comma 1"° accorpa in un’unica
previsione i due alinea del primo paragrafo deil’art. 3 della direttiva, senza risolvere i
numerost dubbi che I’art. 3, comma 1 della direttiva sollevava.

Anche per la legge italiana il problema di maggiore rili§v0'teo|rico ¢ pratico &
rappresentato dal significato da attribuire all’opponibilitd ai terzi degli ordini di
trasfenimento, del netting € dei conseguenti pagamenti e trasferimerllti immessi nel
sistema prima dell’apertura di una procedura concorsuale. L’interpretazione letterale ha
infatti conseguenze dirompenti sui sistemi di diritto comune e concorsuale oltre che sul
ISiano della giustizia sostanziale. La lettera a) dell’art. 2 della legge dicTe infatti che gli
ordini di trasferimento efc. sono come tali opponibili ai terzi ivi compresi gli organi
della procedura, senza alcun riferimento all’operazione su cui ’ordine |dl trasferimento
si basa, il che potrebbe significare una specie di sanatoria di operazioni lillegittime, cio&
affette da vizi di validita, o ﬁaudqlente. Le concluéioni raggiunte nello studio della
direttiva in merito a questo pmblem;a pertanto posson{) essere interamente richiamate in
questa sede. ’

BO“Gli ordini di trasferimento, la compensazione e | conseguenti pagamenti e trasferimenti sono
vincolanti tra i partecipanti a un .fn'sz'ema,T e nel caso di apertura di una procedura concorsuale sono
opponibili ai terzi, compresi gli organi della procedﬁra medesima, se gli ordini di trasferimento: a) sono

. t
stati immessi nel sistema prima del momento di apertura della procedura d ‘insolwl’nza; b) soro stati
immessi nel sistema successivamente al momento di apertura della | procedura d’insolvenza ed eseguiti il
giérna stesso dell'apertura, qualora !'agente di regolamento o la controparte centrale o la stanza di
, )
compensazione provi che al momento dell'immissione non era a conoscenza deil’apertura della

procedura né avrebbe dovuto esserlo”.

Per quanto attiene alla vincolativitd degli ordini di trasferimento erc., la legge specifica che i
destinatari di questo effetto sono i paxteci;éﬁnti al sistema, mentre la direttiva affermava in modo molto
piu generico che essi erano Iégalmente vinéo!anti. Questa specificazione potrebbe essere intesa nel senso
che gli ordini di trasferimento efe. hanno effetto nei ‘confronti di tutti i partecipanti al sistema, comprest
quelli che non hanno preso paris all’brdine di trasfcrime_nto; al netting o agli atti necessari
ali’adempimento, ma questo non toglie che il significato della norma rimane oscuro. |perché riguardo al
netting va rilevato che i partecipanti si assoggf;nano agli effetti dello! stesso nel momer[lto dell’adesione al
sistema in forza di‘un espresso accordo, mentre riguarde agli ordini di trasferimento ila forza vipcglante
deriva dal contratto: in pratica il legislatore avrebbe confermato quello che gia poteva desumersi dai
principi in materia di contratto, Va tuttavia.qato atto che in questo medoe il legislatore|italiano ha escluso
sul nascere ogni interpretazione volta a ricavare dal testo dell’art. 3 della direttiva I’opponibilita ai terzi

degli ordini di trasferimento ¢ del netting anche al di fuori delle procedure concorsuali.
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Il preoccupante quadro degli effetti che concorrono a definire la settlement
finality & completato, salvo quanto si dird infra, dall’art. 2, comma 3 che innovando
rispetto-ja]la direttiva prevede CT nessuna “azione, compresa quella di nu!litd;f, pud
pregiudicare nel confronti del sistema la definitivita degli ordini di trasferimento, della
compensazione e dei conseguenﬁ pagamenti e trasferimenti di cui al comma 1", Le
differen:ze non sono di poco co?to. L’art. 3 della direttiva stabilisce che le regole
sull’inefficacia dei contratti_}e ?elle operazieni conclusi prima dell’aperturai della
proceduira di insolvenza non comportano il ricalcolo del netting senza alcuna distinzione
tra 1 soggetti nei confronti dei quali questo effetto si produce; la legge italiana fa:salvi,
oltre al ‘lnetting, la definitivitd degli ordini di trasferimento, e dei conseguenti pagamenti
e trasfelifimenti tra i soli partecipaﬂti al sistema. Inoltre data la sua generalita, il ric}jliamo‘
alle regole sull’inefficacia dei contratti o delle operazioni contenuto nella direttiva pud
essere interpretato nel senso che il calcolo del metting non pud essere nuovamente
effettuato, a prescindere dall’atto| della cui inefficacia o validita si discute (ad es. un
terzo nc:)n potrebbe invocare la nyllita del contratto da cui ha tratto origine 1’ordine di

trasferimento per chiedere il ricalcolo del netfing). L’art. 2, comma 3, sembra invece
contenere uno specifico riferi

mento all’invalidita o inefficacia degli ordini di

trasferimento etc. con conseguenti

in sostanza mentre non rileva 1
potrebbe porsi il problema del ril

alla base dell’ordine di trasferimen

L’aspetto pili importante
all’imp(f)ssibilité, per eventuali a;
trasferimento efc.. Come si & an
un’autoinoma categoria giuridica
denomii;azione con cui la dottr
attribuisce alle diverse fasi dell’at
settlement; si € inoltre visto che
la fase del settlement a cui ’effett

Anche la legge italiana no
2 ¢ intitolato “[dJefinitivita deg
Guardando agli effetti regolati dal
in partei con gli effetti che nel los

limitazione dell’ambito di applicazione della norma:
validitd o P’efficacia dell’ordine di trasferin%ento,
evo della validiti o dell’efficacia del contratto che &
\1to.

¢ perd rappresentato ‘;dal significato da attribuire
zioni, di pregiudicare la definitivita degli ordini di
npiamente dimostrato la definitivitd non costituisce
né viene definita dalla direttiva, essa & solo la
ina rassume una serie di effetti che la dirietti\{a
ivitd di settler;2t o a situazioni giuridiche relative al

uesti effetti sono diversi tra loro, cosi come & diversa
si riferisce.
contiene una definizione della definitivita, ma I’art.
(i ordini di trasferimento e della compensazione”.
’art. 2 & agevole constatare che essi coincidono solo

ro complesso danno carattere definitivo al settlement
| |
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}
all’interno della direttiva’'. Se la legge si limitasse a impiegax['e I’espressione
definitivita all’interno della rubrica di un articolo il problema sarebbe t_ilno sommato di
ben poco conto, ma ’art. 2, comma 3 dota I’espressione di un ben préciso significato
normativo, laddove prevede che le varie azioni non péssdno pregiudicarfe la definitivita:
pertanto con questa espressicne debbono intendzrsi con tutta probabilitd i soli effetti
regolati nell’art. 2. [

Questo linguaggio stravolge il senso della direttiva. Lart. 3, p:aragrafo 3 della
direttiva sancisce, in attuazione del tredicesimo considerando, che il difitto dei terzi di
recuperare quanto a loro dovuto in relazione a un ordine di pagamento s;econdo il diritto
comune non pud pregiudicare il calcolo del netting né gli ordini immessi nel sistema: in
pratica la norma chiarisce che i rapporti sottostanti all’ordine di trasferimento e quindi
al netting rimangono una vicenda privata delle parti € non possono avere rilevo alcuno
all’interno del sistema. Alla luce di questa funzione si spiega il riferimento alla
conclusione dell’ordine o dell’operazione prima deli’apertura della procedura di
insolvenza. L’art. 2, comma 3, si muove su un piano éompletamente diverso che, oltre a
trasformare completamente il contenuto della previsione comunitaria, ne vanifica del
tutto 1l significato. Esso stabilisce che nessuna azione pud pregiudicare nei confronti del
sistema la definitivitd dell’ordine di trasferimento etc. se ricorrono le éTondizioni di cui
al primo comma. Il primo comma dice in sostanza la stessa cosa senza fare riferimento
alle azioni, e cio¢ che gli ordini di trasferimento etc., sono legalmente vincolanti e, nel
caso di procedure concorsuali, opponibili ai terzi, cioé sono definitivi: la formulazione
dell’art. 2, comma 1 ¢ infatti ancora pil-assoluta nello stabilire che i térzi non possono
in alcun modo far dichiarare mefﬁcace nei propri confronti 1’ordine di trasfenmento eil
netting. Anche I’ambito, di appllcazmne delle due previsioni & 10 stesso perché il rinvic
al primo comma non & limitaio alla definizione degli ordini di trasfepmento efc., ma
comprende anche la nozione di definitivita che, in virti delle consfderazioni svolte
sopra, nella legge italiana coincide con gli effetti previsti dall’art. 2, comma 1.

L’unico rilievo normativo che pud essere attribuito all’art. 2, comma 3 ¢ quindi
quello della specificazione oltre ogni possibile dubbio che gli ordiniidi trasferimento
etc. sono opponibili ai terzi a prescindere dalle ragioni su cui si basan¢ le ioro pretese,
ivi compresa I’invalidita o P'inefficacia. Si offusca quindi (almeno m parte, perché

B! In particolare va sottolineato come la previsione dell’art. 8, che pure riproduce la regola
dell’art. 9, paragrafo 2 della direttiva circa I’intangibilitd delle garanzie conhesse al}la partecipazione al
sistema e degli atti di realizzazione della garanzia stessa, non rientrando nella rub;rica dell’art. 2 non

potrebbe in linea di principio essere considerata parte della definitivita. .
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comungque P’art. 2, comma 3 indic:
settlement) anche il grande rilievo
costituisce uno degli argomenti

esterna degli effetti di cui la defini

|

3.2, segue. La prova della
1, chiafisce che I'agente di reg

compen‘f‘,azione devono provare 1’

quale beneficiario dei i)ropri effetti solo il sistema di
sistematico dell’art. 3, paragrafo 3 della direttiva che
i importanti nella ricostruzione della portata solo
tivita consta. |

' |

scientia decoctionis. La lettera b) dell’art. 2, comma
. . |

plamento o la controparte centrale o la stanza di

ignoranza dell’apertura al momento dell’immissione

dell’ordine, cosi superando le

biguita della direttiva che parlava del momento del
regolamento. La legge modific

quindi il contenuto ‘della direttiva superaﬁdone
l’oscurité' Iart. 3, paragrafo 1, secondo alinea della direttiva prevedeva infatti che:i soli-

ordini immessi nel sistema nel giorno di apertura della procedura fossero legalmente

vmcolanltl e opponibili ai terzi nelf caso in cui ’agente di regolamento o la controparte

centrale o la stanza di compensazione avessero dimostrato la propria ignoranza, mentre
il primo alinea del paragrafo prev
vincolaliti e, nel caso di apertura di
2, comma 1, invece uniforma le
dell’art.|3 paragrafo 1 della diret]

trasferimento, il netting e i conseg

edeva che gli ordini ¢ il netting fossero legalmente
una procedura concorsuale, opponibili ai terzi. L’art

due ipotesi alla regolé contenuta nel primo alinea
tiva, stabilendo che in entrambi i casi gli ordini di
uenti-pagamenti e trasferimenti sono vincolanti tra i
partecipanti e, solo nel caso di a .

pertura di una procedura concorsuale, opponibili ai

. I
terzi.

1
4. Gli altri elementi costitul

[

ivi della definitivita. Tl comma 4 dell’art. 2 riprolduce

pressoché integralmente il contenuto dell’art. 7 della direttiva, del quale perd corfegge

I’errata ‘?intassi. L’art. 7 prevede
effetto su diritti e obblighi dei

b

infatti che le procedure d’insolvenza non produce
partecipanti “inseriti da o connessi con Ia sua
partecipazione ad un sistema”; I’aj
diritti e agli obblighi “connessi cor

legislatore italiano non ha adeg

rt. 2, comma 4 si riferisce molto piu correttamente ai
la loro partecipazione!’. L’unico aspetto che forse il
atamente valutato & che seguendo la lettura del
successiyo articolo 8 della direttiva sarebbe stato possibile fare riferimento ai diritti e

agh obbhghx connessi € a quelli derwann dalla partecipazione al sistema, ma il termine
connessnone ha nella lingua i1

liana un significato sufficientemente amplo per
comprendere anche quello di derivazione.
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Il Iegnslatore italiano si & poi avvalso all’art. 5 dell’opzione nconoscnuta dall’art.
4 della direttiva consentendo all’agente di regolamento di utilizzare l¢ disponibilita in
denaro o titoli presenti nei conti di regolamento dell’insolvente. In particolare la legge
italiana, con la subordinazione da parte del comma 2 degli atti di cui al comma 1 alle
previsioni dell’art. 2, risolve i problemi legati alla determinazione di quéle fosse I’esatto
ambito temporale di aﬁplicazione della norma dell’art. 4 della diret}iva: risuita ora
chiaro che I'impiego di quanto presente sui conti di regolamento o delle linee di credito
assistite da garanzia reale dovra riguardare obblighi sorti prima dell’apertura della
procedura di insolvenza per effetto degli atti indicati nell’art. 2, cioé ordini di
trasferimento efc. immessi nel sistema prima dell’apertura della procedura di
insolvenza, con I’ulteriore precisazione che I’impiego avere luogo anche% dopo 1’apertura
della procedura di insolvenza, in quanto Part. 5, comma 1 esordisce affermando “A
seguito ...". : :

3. La zero hour rule. L’art. 3 fa coincidere il momento iniziale della procedura di
insolvenza con “il giorno, !'ora e il minuto in cui si producono \git effetti della
sospensione dei pagamenti delle passivita e della restituzione dei beni ai terzi secondo
le disposizioni applicabili alle smgole procedure”. Come risulta dal’ nfenmento alla
sospensione del pagamento delle passzwta e dei bani ai terzi nonché dalle disposizioni
successive la norma é stata concepita avendo in mente essenzialmente le procedure di
insolvenza in materia bancaria e finanziaria (si pensi a quanto previsto al riguardo
dall’art. 74, comma 1 del T. U. B.). Occorre tenere presente, tuttavia, che la definizione
di procedura di insolvenza contenuta nell’art. 1, lett. p) comprende anche le altre
procedure concorsuali prev1ste dalla legge italiana nonché in generale ‘ogni altra
misura prevista da -una legge ttahana 0, se appl:cabtle di uno Stato membro
dell’Unione europea o di uno stato extracomunitario, che ha come effetto la
sospensione o la cessazione dei pagamenti delle passivita o delle restituzioni dei beni di
terzi”. ’ 3 | i

Nel definire il momento di agernua della procedura occorre distfinguere. Qualora
il provvedimento con il quale viepe dichiarata aperta la procedura venga emanato
dall’autorita giudiziaria ¢ stato previsto, dal comma 3, il riferimf:nto al; giorno all’ora ¢
al minuto del deposito:della sentenza, attestati dal cancelliere, il che & conforme a
quanto previsto dall’art. 133 del codlce di procedura civile circa la pubblicazione delle
sentenze dell’autoritd giudiziaria ordmana Molto meno compren51b111 sono le scelte

legislative circa il momento di apertura delle procedure previste dal testo unico bancario

¥
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o dal tevsto unico della finanza. Il comma 2 prevede infatti che “gli effetti di ¢ui al
comma | si producono dal momento dell’insediamento dei commissari liquidatori, e
comunque dal terzo giorno successivo alla data del provvedimento che dispone la
liquida%;‘one. Il momento dell’insediamento dei commissari liquidatori é rilevato|dalla
Banca d’ltalia sulla base del processo verbale di cui all’articolo 85 del testo unico
bancario”. Data la sostanziale identita del testo dell’art. 3, comma 2 e di quello delll’art.
83 del T. U. B. la norma va letta nel senso che ai fini della legge sulla definitivita la
procedura si considera aperta nel momento in cui i commissari liquidatori si insediano e
comunqhe non oltre tre giomi dalla data in cui il decreto del Ministro del Tesdfro ha
disposto: la liquidazione, dovendo, intendersi tale la data della firma del decreto & non
quella della successiva pubblicazipne sulla Gazzetta Ufficiale per estratto. Il prol?lema
dell’effénivitﬁ della conoscenza da parte dei sistemi del momento di apertura della
proceduia ¢ stato risolto imponendo alla Banca d’Ttalia 1’obbligo di provvedere
) all’infor_ll_nazione immediata dei sistemi sancito dall’art. 3, comma 5. _
Molto pitt complessa & la valutazione del comma 7 dell’art. 3, il quale considera
quale “momento di apertura di urla procedura di insolvenza in un altro Stato membro
dell’Unione europea il giormo, I'ora e il minuto in cui si producono gli effetti della
procedura di insolvenza, se la nptifica indicata nel comma 5 perviene alia B;fanca
d'Tralia ‘entro lo stesso giorno. In ogni altro caso, si considera momento di apelrtura
quello in cui i sistemi italiani sonf; comungque informati dell 'apertura della procedura
di insolifenza”. La portata pratica della previsione, che .non ha corrispondente |nella
direttiva, non sembra essere stata adeguatamente valutata dagli estensori. Ammesso che
gli effetti della procedura a cui si fa riferimento siano quelli indicati nel primo comma
dell’art. 53, clo¢ la sospensione dei pagamenti e delle restit}lzioni, il comma 7 dice {:he il
giudice italiano deve considerare aperte nel momento indicato nell’art. 3, comma 7, le
procedure di insolvenza aperte in stati UE a prescindere da ogni indagine su quanto la
legge applicabile alla procedura prevede. Il comma 7 rappresenta quindi una regéla di
diritto ir;ternazionale privato, ¢ In|particolare un principio di ordine pubblico interno,
che consentira al giudice italiano | i derogare alle norme ‘applicabili alla procedura, le
cul cons(leguenze pratiche sono di difficile valutazione. ; i

La regola contenuta nel secondo periodo del comma 7 vale anche nel caso in cui
la procedura di insolvenza vanga aperta in uno stato non UE.

“
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6. La legge applicabile al sistema. Rinvio. L’art. 7 riproduce il contenuto
dell’art. 8 della direttiva, si rinvia pertanto alle considerazioni svolte in merito a
quest’ultima norma. |

_ |

7. 1 diritti del p:artecipante.: Come si & indicato 1’art. 6 contiene una serie di
norme che non hanno corrispondente nella direttiva, pur formando oggetto di delega, la
cui funzione € quella di 'regolare i rapporti tra partecipanti diretti e indiretti ai sistemi di
regolamento. Il primo comma prevede che a) se ¢ dichiarato msolvente I’'intermediario,
cioé la banca o la societa d’mvestlmcnto per conto del quale il parteCIpante opera
immettendo ordini nel: sistema, i irelat1v1 contratti (ciod quelli in base ai quali il
partecipante esegue gli_ ordini) tra panempante e intermediario non si sciolgono ¢ gli
organi della procedura vi subentrano fino alla completa esecuzione; b) in caso di
inadempimento dell’intermediario (la legge non lo specifica, ma & I'unica lettura
possibile) il partecipante puo in deroga alle disnosizioni vigenti in materia, soddlsfare.
le proprie ragioni sulle somme o sul prezzo degli strumenti ﬁnanzlan ncevuu in
contropartita degli ordini eseguiti in buona fede e dei quali ha dmtto5 di ritenzione a
garanzia dei propri crediti, detratto ’ammontare della provvista per I’ésecuzione degli
ordini, o quanto proveniente dalla realizzazione delle garanzie ovvero da sistemi di
garanzia per il buon fine della compensazione e della liquidazione. ~

La ratio della norma sembra essere quella di porre il sistema:'al riparo anche
dall’insolvenza dell’aderente indiretto - intermediario, rendend:o inopponibile
all’aderente diretto — partecipante I’apertura di una procedura d1 msolvenza nei
confronti del primo. I piani sui quali si muovono, rispettivamente, quest'a previsione ¢ la
disciplina della definitivitd sono tuttavia completamente diversi. La deﬁnitivité € un
attributo di ordini di trasferimento, netting etc. mentre né la direttiva né_‘ la legge italiana
di attuazione, salva la pr:evisione in esame, entrano nel merito dei contratti che sono alla
base dell’ordine, del netting etc., cidé 1 rapporti tra le parti. L’unica prelvisione rilevante
al riguardo & 1’art. 3, paragrafo 2 della direttiva (riprodotto sia pur con significative
differenze dall’art. 2, comma 3 della legge italiana) dal quale & possibi:le desumere che
I’eventuale inefficacia che affligge 11 rapporto sottostante non puo avere ripercussioni
sulla definitivita del netting. ‘

Con la previsione dell’art.: 6 invece il legislatore italiano regola gli effetti
dell’insolvenza dell’intermediario sui-contratti tra aderente diretto e indiretto relativi

all’esecuzione di ordini di trasferimento attraverss i sistema. N
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La prima considerazione riguarda l’adeguatezzaldella norma alle sue finalita
apparenti. Occorre infatti tenere presente che nei confronti del sistema i partecipanti
agiscono comunque in nome proprio e che pertanto & esclusa in radice la rilevanza del
rapporto con linsolvenza dell’aderente indiretto. L’unica circostanza nella quale
I'insolvenza dell’aderente indiret}o potrebbe avere rilievo & il caso in cui la crisi
dell’aderente indiretto sia talmente grave da ripercuotersi sulla solvibilita dell’aderente
diretto al sistema. Ii che, oltre a rappresentare una mera circostanza di fatto," ¢ da’
escludersi in quanto il rapporto trT aderente diretto e indiretto dovrebbe essere limitato

al solo settlement, il che si@ij;:a in pratica che 1’aderente diretto agisce sempre

coperto, E qui veniamo al punto cruciale dell’interpretazione della norma: cioé

l’indivi(iuazione dei contratti ai quali 1’art. 6, comma 1 fa riferimento. Stando alla lettera
della norma sono tali i contratti in base ai quali il ﬁartecipante esegue ordi"ni dt
tIasferirrimnto per conto dell’intermediario, poicul ’aggettivo “relativi” si riferisce agli
ordini di trasferimento. Interpretata in questo senso la norma ¢ inutile, perché gié"fl’art.
2, commi 1 e 3 tutela adeguatamente sia il partecipante sia il sistema da eventuali azioni
di organii della procedura a cui & soggetto I’intermediario. Infatti la norma dice mojto di
pitt perché afferma che tali contrafti non si sciolgono e che i diritti gli obblighi relativi
sono assfunti dagli organi della procedura fino alla completa esecuzione, il che sigﬁiﬁca
che il legislatore non aveva in mente i soli contratti con cui I'intermediario incarica il
partecip:l;mte di eseguire un ordine|di trasferimento, ma anche i contratti che prevédono
i compimento di piu atti esecutivi, quali ad esempio ‘il pagamento di margihi di
garanzia.

E quindi possibile concludere che siamo in presenza di una norma di diﬁno
fallimenFare che non ha niente a che fare con la definitivita, e che pud essere inserita nel
novero della disciplina dei rapporti giuridici pendenti.

Questa diversa collocaziong sistematica pone alcuni dubbi. In primo luogo fon &
chiara l|a ragione per la quale il legislatore abbia previsto che la regola jtrovi
applicazione solo nel caso di insolvenza dell’intermediario ¢ non anche nel caso di
insolvenza del partecipanti. Questal differenza ¢ tanto piti grave se si pensa al fatto ¢che il
contratto in base al quale il partecipante esegue g1:i ordini di trasferimento &

| . \
riconducibile alla fattispecie del mandato che, ai sensi de[ll’art. 78 1. fall. si sciogiie di

diritto. | |
11 secondo motivo di perplessita riguarda i1 diritto del partecipante di soddi§farsi
sulle disponibilitd liquide o in strumenti finanziari dell’intermediario in deroga alle
disposiziloni vigenti in materia. LLa previsione crea, evidentemente, un privilegio a

favore del partecipante su dette disponibilitd e ancora una volta non appare evidente la
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relazione con la definitivita del regolamento. Cié che emerge & invece la tutela dei
|

partecipanti al di |a di ogni possibile dubbio. t

8. L'attuazione dell’art. 9 della direttiva. Il diritto alla garanzjria. L’attuazione
dell’art. 9 dir. ¢ affidato a due articoli che prendono altto della sostanziale differenza tra
gli ambiti di applicazione delle norme contenute nell’art. 9 stesso. Occorre premettere
che i commi da 2 a 5 e'il comma 7 dell’art. 8 sono stati abrogati dal d lgs. 21 maggio
2004, n. 170"2. ..

L art. 8 da attuazione al primo paragrafo dell’ art 9dir. e rego]a la realizzazione
delle garanzns fornite ai partecipanti al sistema nel caso di sottoposnzlone di un
partecipante a procedura concorsuale. La norma ha un ambito di appllcazmne diverso
rispetto a quanto previsto dall’art. 9, paragrafo 1 dir.: il presupposto per I’applicazione

'di quest’ultima & infatti rappresentato dall’insolvenza di un partecipanté o di controparti

di banca centrale, mentre 1’art. 8 si applica oltre anche nel caso di insolvenza
dell’intermediario per conto del quale un partecipante eségue ordini di trasferimento ai
sensi dell'art. 6. ' : '

Questa maggior estensione dei presupposti appare coerente con quanto indicato
dalla delega legislativa, oltre che con la struttura dei sistemi di . regolamento. Il

;

La norma pil interessante era quella contenuta nel comma' 2, che prevedeva che la
i .
“realizzazione delle garanzie, \ivi comprese quelle costituite sotto forma di pegno,i awviene secondo le

132

disposizioni normative e contrattuali che le regolano, anche in deroga alle norme che regolano le
procedure di insolvenza, sah}'o quanto previsto dal primo comma dell’art. 3”. Come si & visto la direttiva
all’art. 8 regola la legge appllcablle ai dmttl e agh obblighi connessi o derivanti dalla partecipazione al
sistema facendo rinvio alle regole che dlsc1plmano il sistema. Si & detto anche che. le garanzie possono
essere fatte rientrare tra i diritti (e gli obbhghl) derivanti o connessi con la partempazwne al sistema.
Scopo dell’art. 9, paragrafo 1, al quale I’art.;f 8 si propone di dare attuazione, non ¢ quello di individuare la
legge applicabile alle garanzie né, owi:;mente quella di regolame la realizzazione ma molto piu
semplicemente quella di porre al riplro le garan21e dalla regola delta prevalenza delle norme concorsuali
quali norme di ordine pubb]lco 1l comma 2.dell’art. 8 conteneva pertanto un regola innovativa sia rispetto
a quanto previsto dagli ant. 8 e 9 dir. sia rispetto all’art. 7 della legge italiana. Quesita deroga appare del
tutto giustificata se si p:e;nsa al fatto che noirmalmente le parti regolano le modalitd di realizzazione delle
garanzie fornite in base ad una specifica legge nazionale, alla quale poi assoggettano =il contratto. Intesa in
questo senso la norma anti:cipa, con riférimento alle garanzie costituite nell’a}nbito di sistemi di

regolamento, quello che sard il contenuto della direttiva 2002/47/CE.
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| o . o f
riferime;nto agli ordini di trasferimento eseguiti ai sensi dell’art. 6 va letto nel senso che
Pordine di trasferimento deve essere stato eseguito dal partecipante in virtd di un
accordohcon I’intermediario per I’'immissione di ordini nel sistema.

Con riferimento ai crediti derivanti da operazioni con banche centrali la legge
italiana molto opportunamente prqvede che le garanzie relative devono essere connesse
con le Ifunzioni di banca centrale, -cosi colmando 'inspiegabile vuoto dell’art. 9,
paragrafl‘p 1 dir.. Molto pill complesso ¢ definire I’esatta portata del credito garantito nel
caso in cui il credito derivi dx operazioni definitive ai sensi dell’art. 2: questa norma si
adatta i!}}fatti agli ordini di 'trasferimento, al netting c{tc. di cui sia stato parte il
partecipante al sistema, mentre non sembra avere molto senso se riferita
all’interripediario. Quest’ultimo infatti non & controparte del sistema e pertanto le
istruzioni impartite dallo stesso al| partecipante non possono considerarsi coperte dalla
tutela pr!f:vista dall’art. 2. La “definitivita™ delle istruzioni impartite dall’intermediario &
infatti regolata dall’art. 6 che ne detta anche i limiti, né sembra possibile un’estensione
in via a!nalogica data I’eccezionalita delle norme dell’art. 2. E certamente poss}.ibile
ipotizzare che il legislatore nel formulare la norma abbia pensato al fatto che, anche se
compiuta: in nome proprio dal partecipante, ’operazione ¢ immessa nel sistema su
ordine déll’intermediario, ma occorre considerare che il partecipante pud 1rnmettere nel
sistema un singolo ordine di trasferimento per conto di una pluralita di lntermedlarl suoi
clienti le cui istruzioni vengono raggruppate. Il significato della norma deve quindi
essere rilcostruito alla luce di quanto detto con riferimento ail’art. 6: essa rappresenta
infatti ur;a regola di diritto concorﬁuale inserita in un contesto che non le appartiene, la

cui funzwne non ¢ propriamente quella di garantire la stablhta del sistema quanto la
posmone del partecipante.

L "aspetto pin complesso delle norme sulla reahzzaznone delle garanzie &
contcnuto nel comma 6 dell’art. |8, che prevede che ° [n]essuna azione, compresa
l'azione dt nullita, puo preg:udthre nei confronti del sistema la realizzazione della'
garanzia di cui al comma 1”. T.a norma non ha o -rispondente nella direttiva e, occorre
sottolinedre, altro & prevedere ch’e I’apertura di una procedura di insolvenza inon
pregludlca la garanzia prestata né la sua realizzazione (secondo quanto previsto dalla
du‘ettlva)| altro & stabilire che la realizzazione della garanzm non pud essere messa in
discussione da nessuna azione compresa quella di nullita. . |

Ancora una volta la legge |italiana dice molto di}piﬁ di quello che eraxi_?o le
intenzioni del legislatore comunitario. Quest’ultimo nella 'consapevolezza che alcuni tipi
di garanz'ja finanziaria hanno un inquadramento controvers.‘o (si pensi al caso del RéPO

o dei margini di garanzia) ha voluto semplicemente troncare ogni possibile dubbio circa

|
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la loro validita ed efficacia come garanzie, il che non esclude assoluf'tamente che per
altri motivi la garanzia possa essere messa in discussione: si,pensifalla nullita del
contratto originario tra partecipanti o a vizi di altra natura, come per esempio nel caso in
cui venga adottata una forma tipica di garanzia e le relative formalitd costitutive non
siano rispettate. In effetti il legislatore italiano non entra nel merito della validita de}
titolo costitutivo della garanzia ma si limita a sizbilire che la realizzazione della stessa
non pud essere oggetto di controversia: € certamente possibile che: la controversia
riguardi le modalita di realizzazione, ad esempio quando sorga una lite sul rispetto delle
formalita richieste dalla legge applicabile, ma ¢ evidente che la norma se intesa in senso
ampio vale anche a sanare eventuali vizi del contratto o atto costitutivo della garanzia.
In ogni caso rimane il dato normativo dell’art. 8, comma 6 dal quale non &
possibile prescindere. Il problema maggiore ¢ quello di stabilire se I'intangibilita della
realizzazione della garanzia costituisca una vera e propria sanatoria ovvero se il
legislatore, nell’ottica del funzionamento senza intoppi dell’attivita di .fsettlement, abbia
inteso semplicemente regolare i rapporti con il sistema lasciando impfegiudicati quelli
tra le parti dirette della garanzia. Si & pil volte osservato che per molt? ragionti il piano
sul quale la direttiva si muove ¢ il secondo e per fortuna non sembra che il legislatore
italiano abbia inteso discostarsene. Il comma 6 prevede infatti che nessuna azione pud
pregiudicare la realizzazione della garanzia nei confronti del sistema il che lascia
intendere che nei rapporti tra le parti valgono le regole ordinarie.

9.1. La legge apphcabz!e ai diritti di garanzia. Anche I’art. 9 & stato abrogato dal
d. lgs. 21 maggio 2004, n. 170. Di seguito vengono tuttavia 'nportate alcune
considerazioni relative;.al testo abrogato, poiché esse appaiono strumentali allz
comprensione dell’attuale disciplina-della legge applicabile ai diritti di garanzla
’ Il secondo paragrafo deil’art. 9 dir. viene attuato dall art 9, con alcune
significative varlantl In primo luogo I’ambito di applicazione della norma ¢ diverso:
I"art. 9, paragrafo 2 dir. regola infatti la legge applicabile ai diritti “-dz tali enti come
detentori dei titoli costituiti in garanzia”, nel caso in cui i titoli siano stati forniti in
garanzia e il diritto di garanzia risulti da una scrittura contabile, mentre I’art, 9 regola la
legge applicabile ai “diritti aventi ad oggetto o relanvl a strumentz finanziari”, e
pertanto non le sole garanzie sugli stessi. Questa lettura & confermata dallo stesso
comma laddove viene previsto che la legge del luogo in cui si trova il hbro contabile da
cui risulta il diritto regola, oltre alle modalita di costituzione e realizzazione dei diritti di
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. I‘ - - . - - - - N ‘ . . . . -l; . .
garanzia sui titoli e degli altri vmroh_,._ anche le modalita di trasferimento dei diritti sui
tltollm -

Il riferimento alla dlsmphrra della modalita di trasferimento pone un problema
che la l|art 9 non risolve: non viene chiarito se con quest’espressione la legge abbia
inteso fare riferimento soltanto ai profili reali della vicenda traslativa (ad esempio le
modalita con cui il trasferimento| & reso opponibile ai terzi, il modo in cui Peffetto
traslativo si produce, cioé se sia sufficiente 1’accordo tra lc parti o anche la traditio:; della
cosa conformemente alle regole previste dai diversi drdiné._menti etc.) e cioe se la ﬁ_orma
sostituisllca con riferimento ai diritTi su titoli risultanti dalle scritture contabili Iart. 51,
comma 1 della legge 218 del 1995 ovvero se la norma abbia inteso individuare anche la
legge rego]amce del contratto in dffroga alle previsioni della Convenzione di Roma'**.

Un’espressa indicazione nel senso che I’art. 9, comma 1 comprenda non solo i
profili reali ma anche quelli obbli;ton della vicenda traslativa la si rinviene nella stessa
norma, la quale parla di diritti aventi ad oggetto o relativi a strumenti finanziari: la
formula llusata ¢ infatti molto generica e appare del tuttd_ plausibile fa rientrare hella
nozione :dl diritto relativo a strumenti finanziari anche vicende che non hanno alcun
profilo reale: si pensi al caso di un’opzione o piu in generale a un contratto a termine,
cio¢ ipotesi nelle quali sara estren?amentc difficile negare di essere in presenza di un

diritto relativo a uno strumento finanziario. Pertanto se il legislatore avesse voluto
regolare Isolo il primo aspetto avrebbe forse dovuto impiegare un linguaggio meno
amblguo anziché lasciare all’interpreté il compito di muover51 tra un pluralita di criteri
di collegamento

Lg. legge omette inoltre di ¢oordinare I’art. 9, comma 1 con il secondo comma
dell’art. I8 entrambe l¢ norme regolano la legge applicabile alla realizzazione delle
garanzie | in forma scritturale ma lo fanno ricorrendo a criteri di collegamento

completamente diversi tra loro, rispettivamente le “disposizioni normative e contrattuali
| :

i . !
3 11 maggiore ambito di applicazione risulta anche dal fatto che mentre I’art. 9, paragrafo 2 dir.

regola le garanzie costituite tra partecipanti, la legge italiana non contiene alcuna limitazione soggettfva

3% Sul fatto che gli aspetti strettamente contrattuali della materia rimangono regolati dalle
L] C o . . .

ordinarie regole di diritto internazionale privato, senza che la regola contenuta nell’art. 9, paragnllfo 2

|
incida in alcun modo sulla legge applicabile a questi aspetti, di veda M. VREEKEN, Reducing systemic risk
I

in payment and securities settlement syslefrrv, in Journal of Financial Regulations and Compliance, 1998,

law is to govern their collateral contract,

p- 107 ss.; in particolare secondo questo autore la “contractual freedom of the parties to determine which
lr laid down in the Rome Convention, is the only law described

above, which the directive does not alter injany way”.
J
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che le regolano” nell’art. 8 e la legge del luogo di tenuta del conto nell’art. 9. Il
problema del coordinamento sembra doversi risolvere nel senso di considerare speciale
la legge individuata ai sensi dell’art. 9, analogamente alla soluzioné adottata per la
direttiva. !

9.2. La legge applicabile agli strumenti finanziari non der_;mleriaiizzati. Il
secondo comma dell’art. 9 regola il caso in cui i diritti sugli strumenti finanziari
risultino in forma scritturale da un conto tenuto in Italia, ma non si tratti di strumenti
immessi in regime di dematerializzazione ai sensi dell’art. 28 del d. lg:s. 218 del 1998:
in questo caso le materie regolate dal primo comma dell’art. 9 sono regolate dalle norme
del titolo quinto del d. 1gs. 218 del :1998. 1! significato della norma non appare chiaro.
La regola formulata nel primo comma stabilisce infatti che la legge applicabile ai diritti
in forma scritturale ¢ quella del luogo in cui il conto viene tenuto. In apparenza il
comma secondo dice la stessa cosa, cioe che quando il libro contabile 51 trova in Italia la
legge applicabile ¢ quella italiana. Il primo dubbio circa la correttezza di questa lettura &
rappresentato dalla condizione a cui & subordinata questa regola ovvia e cioé che gl
“strumenti finanziari non siano sthti immessi in un sistema ?italiajho in regime di
dematerializzazione” ai sensi dell’art. 28 del d. 1gs. 218 del 1998. In proposito occorre
constatare che per strumenti finanziari non immessi in un sistema italiano in regime di
dematerializzazione si posscno indicare sia strurzenti finanziari non dematerializzati
emessi da soggetti residenti o non residenti in Italia sia strumenti finanziari immessi in
regime di deposito accentrato presso un sistema non italiano. Poiché l:a prima ipotesi si
verifica raramente nella prassi, salvo quanto si dira in seguito circa la forma scritturale,
& il secondo caso quello in apparenza pilt carico di conseguenze, pérché permette di
affermare che quando un diritto risulta da un conto accentrato straniero e da un conto
italiano ¢ la legge italiana a prevalere. Va perd considerato che non' esiste comunque
una sostanziale diversita tra questaf. regola e quella del primo comma, e che anzi la
regola del primo comma chiarisce proprio che nel caso in cui.vi sié una pluralita di
intermediari tra il conto ﬁccentrato eiquello da cui risulta il diritto & sempre quest’ultimo
a prevalere. | | i

Il senso della disposizione si chiarisce tenendo presente che la legge non
contiene un rinvio generico alla legge italiana ma al d. lgs. 218 de'l 1998: per cui é
probabile che con questa norma la legge abbia inteso stabilire che la legge applicabile
agli strumenti finanziari non in depc?sito accentrato in Italia secondo le disposizioni del
d. 1gs. 218 del 1998, a prescindere dalle modalita con cui questi strumenti circolano, &
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quella ﬁlegli strumenti finanziari

in regime di dematerializzazione. 1l che potrebbe
rivestire una certa importanza nel

casi di immoblization , tuttora frequenti nel mondo

anglosassone, cioé nei casi in cui l’emissione avviene:in forma cartacea salvo poi

immobilizzare, cioé depositare, l}intera emissione o la global note presso il géstore
accentrato.

|
1




! 191

CariTOLO VII __
LA DISCIPLINA POSITIVA DEI FINANCIAL COLLATERAL ARRANGEMENTS. LA DIRETTIVA
2002/47/CE

}

Sommario: 1. Introduzione. La direttiva 2002/47/CE; 2. L’ambito d1 applicazione. [
presupposti soggettivi; 3. segue. 1 presupposti oggettivi; 4. La nozione di
contratto di garanzia ﬁnanznana, 5. La forma dei cont:ratn di garanzia
finanziaria; 6. Il riconoscimento dei modi di realizzo delle garan21e finanziarie;

7. 1 diritto di utilizzare la garanzia finanziaria nel caso di contratti di garanzia
finanziaria con costituzione di garanzia reale; 8. 11 ﬁconoschnénto delle outright
transfers; 9.1. 1l riconoscimento del close — out netting; 9.2. segue. L’esenzione
degli accordi di close — out netting dall’osservanza delle regble procedurali in
materia di insolvenza 10.1. La disapplicazione delle regole sull’insolvenza. Gli
atti compiuti nel periodo sospetto; 10.2. segue. Il diritto di sostituzione nelle
procedure di insolvenza; 11. 11 conflitto tra leggi. 1l problema
dell’individuazione della place of the relevant intermediary.; 11.2. segue. Le
materie soggette al PRIMA '

1. Introduzione. La direttiva 2002/47/CE. Con la direttiva 2002/47/CE del 6
giugno 2002 relativa ai contratti di garanzia fi narzzzarta (da ora,.la “dlrettlva”) il
legislatore comunitario si propone di completare il quadro : della disciplina
dell’insolvenza nei mercati finanziari abbozzato con la direttiva sulla settlement finality
€ proseguito con le disposizioni in materia contenute nella direttiva 2001/24/CE del 4
aprile 2001 in materia di risanamento e liquidazion'é degli enti creditizi nella direttiva
2001/17/CE del 19 marzo 2001 in materia di risanamento ¢ hquldaznone delle imprese
di assicurazione e. nel, Regolamento CE n. 1346/2000 del 29 maggno 2000 sulle
procedure di insolvenza: X

Nonostante la dichiarata contmulta e non contraddizione (d1 cui al quarto
considerando della direttiva) per m01t1 versi la direttiva innova il quadro sopra descritto,
con conseguenti problemi di coordmamento che verranno indicati nel segulto

In questo pa:ragrafo 1ntrodutt1vo preme di segnalare che il contesto culturale nel
quale la direttiva & stata concepita & il medesimo che aveva dato vita alla direttiva sulla
settlement finality. La direttiva recepisce infatti appieno il p[ace‘t of the relevant
intermediary approach quale fondamento della scelta della legge{ applicabile alle
garanzie ﬁnanz_i_arié, secondy, la regola gia cci!ntenuta nell’art. 9, paragrafo 2 della

+
H
|



192

|
3 ;

direttiva Silllla settlement finality, nonostante il dibattito 5UCCessivo ne avesse dimostj,rato
i limiti e soprattutto la non perfetta ¢oincidenza teorica con la natura giuridica dei di’ﬁtti
di garanzia. Queste diverse indicazioni hanno invece trovato accoglimento nella
Convenz1‘one dell’Aja sulla legge apFllcablle alle garanzie ﬁnanznane

Accanto alla regolamentazione dei profili reali delle garanzie finanziarie, si
collocano le norme con le quali viene dato pieno riconoscimento agli accordi di netting
sia nel diritto comune, sia nel caso di assoggettamento di una delle parti di un accordo
di close — out netting a procedura concorsuale. Entrambi i complessi normativi se da un
lato accolgono molte istanze provenienti dal settore finanziario'*® dali’altro pongono
alcune rilevanti questioni sia sotto il profilo del grado di effettivita delia risposta a dette

richieste sia sul piano della certezza, e per molti versi della giustizia, delle soluzjoni
adottate.

135 Sullo stato delle singole leggi nazionali, e sulle modifiche necessarie ad adeguare le

legislazionijalle esigenze della financia! industry, prima dell’entrata in Evigore della direttiva si vedar:lo P.

I : .
DE BIASI, I netting nei contratti derivati, in Diritto della Banca e del Mercato Finanziario, 1999, .1, D

| . .
232; A. PERRONE, Gli accordi di close - out netting, in Banca, Borsa, tit. cred., 1998, I, p. 52; D. TURING,

Netting: Dévolpments in 1994 affecting banks, in JIBFL, 1995, p. 71, J. WALTER, Close Out Netting in
English Law: confort at last, in JIBFL, 1995, p. 167, U. EARLEY, Set - off rights available to banks in
Irefand, in JIBL, 1997, p. 153; B. WESSELS, Close - out netting in the Netherlands, in JIBL, 1997, p. 187,
M. J. B. HALL, The treatment of multilatergl netting of, forw&rd value foreign exchange transaction under
the Basle Capital Accord, in JIBL, 1997, pl 333; P. SMART, International Insolvency: Banks and Set Off,
in JIBFL, 1'999 p. 10; D. TURING, Compensation under the new UK regulatory regime, in JIBFL, 1998,

p. 45; D. TURING Set - off and Netting: Developments in 1996 Aﬁ’ectmg Banks, in JIBFL, 1997, p. ‘155

A. Foy, The Netting of Financial Contracts Act 1995 - A Delectable Pxece of Legislative Dynamue in
JIBFL, 1996 p. 234; M. DASSESE, Netting at Risk?, in JIBFL, 1995, p 18; P. J. OMAR; A, SORENSEN

Set- off rhe Sfrench perspective of universql institution, in JIBL, 1997 - '362; D. TURING, Set - oj" and
cash coﬂatgral. three important cases of 1995, in JIBL, 1996, p. 170; C R. H. PAUL, Netting: a means of
limiting crc%_dit exposure, in JIBL, 1995, p|93; H. HAAG, The valia'iry:of retting and close - out netting
agreement&; in Germany, in European Fingncial Service Law, 1996, p, 255; A. HUDSON, The European
Netting Directive, in European Financial Service Law, 1996, p. 309; A. CAILLEMER DU FERRAGE, La
reve familier du global netting a ia francaise - la refori=e de larticle 431 - 7 du code monétarie et
Sfinancier par la loi NRE, in Bangue et Droit, 2001, n. 79, p. 3; M. ROUSILLE, La consécration de la
compensation globale par la loi NRE, in Revue de Droit Bancaire et Financier, 2001, p. 311; M

DASSESE, Le quiproguos du netting, in Revie de Droit Bancaire et de la Bourse, 1995, 107.
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2. L’ambito di applicazione. I presupposti soggettivi. Come accennato il primo
ordine di preoccupazioni attiene al reale impatto delle regole contenute nella direttiva
sulle questioni segnalate dal settore finanziario. Innanzitutto 1’a:mbitc|> di applicazione
della direttiva pur essendo maggiore di quello delle norme sulla settiment finality, non &
esaustivo come appare a una prima lettura a causa delle limitazioni implicite nelle
condizioni a cui la direttéva subordina |’applicazione delle regole in essa contenute.

L’art. 1, paragrafo 2 indica le condizioni che debbono essere soddisfatte dai
contratti  di garanzia finanziaria e dalle garanzie ﬁnan]:ziarie ai' fini
dell’assoggettamento alle disposizioni della direttiva. Queste condizioni, cioé requisiti
del contratto di garanzia finanziaria o della garanzia finanziaria hanno sia carattere
soggettivo, in quanto la direttiva si applica solo se:le parti appartengono alle categorie
indicate, sia oggettivo,  in quanto i contratti € le garanzie debbono presentare una

determinata forma e oggetto. ;

Sotto il profilo soggettivo viene richiesto che i contratti siano istati conclusi tra
soggetti appartenenti alle categorie {;aspressamente indicate, in quanto s|.ia il beneficiario
che il datore della garanzia debbono rientrare in una delle categorie indicate (autorita
pubbliche; banche centrali, enti ﬁnanzmn sottoposti a vigilanza prudenzmle controparti
centrali, agenti di regolamento o:stanze di compensazione, persone diverse dalle
persone fisiche purché la contropaite sia uno degli altri enti 1nd1cat1 dall’articolo 2,
paragrafo 1'%).

1% Si tratta, piﬁ in dlettaglio, di “a:) autorita pubbliche fescluse le imprese assistite da garanzia
pubblica, saivo che rientrino;'neﬂe lettere da b) a e)], inclusi: i) gli organismi del settore pubblico degli
Stati membri incaricati della gestione del debito pubblico o che intervengono in tale gestione;e i) gli
organismi del settore pubblico degli Stati membri autorizzati a detenere conti dei clienti; b) banche
centrali, la Banca centrale europea, la Banca dei regolamenti internazionali, Bariwche multilaterali di
sviluppo, {omissis), il F';;mdoi monetario infernazion&!e e la Banca europea per gli !invesu'memi; c) enti
finanziari sottoposti a vigilanza prudenziale (omissis) d) controparti centrali, agerlm di regolamento o
stanze di compensazione, quali definiti dalla direttiva 98/26/CE articolo 2, rispettivamente lettere c) d) ed
e), inclusi enti analoghi dn'c:p!mal. dalla’ legmlazaone nazivnale che operano sul mercato dei futures,
delle opzioni e dei prodotti f inanziari derwan non copem da tale direttiva, ¢ una persona diversa dalla
persona fisica che opera in quahra di fi duciario o rappresentante a nome di una o p:u persone inclusi i
detentori di obbligazioni o altri titoli di credito o gli enti defi initi alle lettere a) e d); e) persone diverse
dalle persone fisiche, n‘nctu.vgl imprese e associazioni ,é;rive di pérsonalitds giuridica, purché la controparte

sia un ente definito alla lettere da ajad.)
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Ciome si ricordera il principale limite all’appligazione della direttiva sulla
definitivitd era costituito dalla necessitd che i soggetti a vario titolo coinvolti
nell’attivitd di settlement dovevano risiedere all’interno dell’UE. Da questo punto di
vista la| direttiva ha un respiro molto maggiore. In Eprimo luogo tra i soggetti
espressaxhente indicati figurano entitd non residenti all’interno dell’Unione, quali ad
esempio la Banca dei regolamenti| internazionali e il Fondo monetario internazionale;
ma ¢ soprattutto la previsione della lettera €) (che fa riferimento alle “persone diverse
dalle persone fisiche, incluse imprese e associazioni prive di personalita giuriHica,
purché la controparte sia un ente definito alla lettere da a} a d)”) ad offrire le maggiori
possibilita di estendere la normativa comunitaria al di fuori del criterio della resi(ienza
all’interno dell’UE. L’unico limite che la lettera e) incontra & la necessita che la

controparte della persona giuridica sia uno dei soggetti indicati nelle lettere precedenti,
quindi salvo le sopra segnalate eccTzioni soggetti residenti all’interno dell’UE. |
L'elenco dell’art. 1 paragrafo 2 ¢ tuttavia careﬁte nell’individuazione della
nozione di autorita pubblicam, non essendo chiaro se la norma faccia riferimento alle
sole autorita centrali dello state o anche alle sue articolazi_bni. interne € ancora se debba
trattarsi di autoritd operanti negli |specifici settori indicati nell’elenco. 1l problexﬁa st
pone soprattutto per quanto riguarda gli enti pubblici territoriali in quanto & prassi ormai
diffusa che questi ultimi provvedano alla copertura dei rischi finanziari attraverso i
comuni §trumenti contrattuali, ivi compresi i contratti e le garanzie che formano ogéetto
della direttiva. Data I’equivocita circa il ruolo effettivamente svolto dall’elenco, I’unico
appiglio letterale & rappresentato dal contenuto della lettera 1) che parla di organisqi del

17 Al problema segnalato nel testo vanno aggiunte le perplessitd circa la nozione di autorita
pubblica di cui alla lettera a), e in parti:Ilare se le autoritd pubbliche debbano appartenere a uno; stato
membro II! dubbio nasce dal fatto che nell’elenco contenuto nella stessa lettera a) vengono indicati
esclusivamente autorita residenti nel’UE. [Il testo della direttiva non appare decisivo perché I’espres;ione
“autorita ﬁubbh‘che ... inclusi: i) gli organismi del settore pubbh‘ctj) degli stati membri etc.” qppare:

i . . . . . ! . .
compatibile con Ia ricestruzione sia come [elenco tassativo sia come mera esemplificazione. D’altra/parte

occorre considerare che il .problema rischia di non avere un grande rilievo pratico: infatti grazie
al’ampiezza della lettera e) ¢ possibile comunque fare rientrare nell’ambito di applicazione della dirliettiva
anche autc;i'ité non UE. L’unica conseguenza di questa soluzione ég che nel caso di controversia tra
un’autorita% non UE e un altro soggetto riconducibile alla lettera €) la direttiva non potra trovare
applicazione. 11 problema potrebbe porsi quando queste parti abbian? scelto di assoggettare alla fcgge-

statale attuétiva della direttiva, cio alla legge di uno stato membro, il contratto di garanzia finanziaria,

ma questa ipotesi & molto remota.
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settore pubblico degli stati membri incaricati della gestione del debito pubblico,
categoria nella quale potrebbero essere fatti rientrare anche gli enti pubblici territoriali

nella misura in cui si occupano di debito pubblico per provvedere al proprio fabbisogno
finanziario'*®. :
|

3. segue. I presupposti oggettivi. L’art. 1 indica i presupposti oggettivi che-

debbono sussistere affinché la direttiva possa trovare applicazion:e ai contratti di

garanzia finanziaria e alle garanzie finanziarie. Il paragrafo 4 dispone!che “la garanzia

ni39

finanziaria deve consistere in contante o strumenti finanziari . mentre il paragrafo 5

stabilisce che: a) la fornitura della garanzia finanziaria deve essere provata per iscritto, ¢

3% Altri subbi si pongono con riferimento agli enti analoghi a controparti centrali etc. che siano

disciplinati dalla legislazione nazionale e che operano sui mercati futures, delle oi)zioni e dei prodotti
finanziari derivati non presi in considerazione dalla direttiva, ﬁonché alla “persona, hon fisica, che opera
in qualit di fiduciario o rappresentante a nome di una o piu persone inclusi i detentori di obbligazioni o
di altri titoli di credito o gli enti definiti dalle lettere da a) a d)". |

Non ¢é infatti chiaro= se la direttiva abbia inteso semplicemente elencare J.ma serie di soggetti
analoghi agli agenti di regolémento etc. oppure se abbia inteso dire qualcos’aliro come sembrerebbe dalle
congiunzioni utilizzate. La soluzione piu semplice ¢ di ritenere che I’analogia di cul parta la lettera d) si
riferisca esclusivamente agli enti operanti nel mercato dei derivati, mentre i fiduciari e i rappresentanti dei
possessori di titoli o degli enti di cui alle lettere da a) a d) sia semplicemente una categoria a se stante.

Con riferimento a questi soggetti ai;pare opportuno sottolineare che manca il riferimento al luogo
di residenza e che pertanto potra trattarsi anche di soggetti non residenti in uno stato rhembro. -

13 La norma contiéﬁe ’espresso riconoscimento delle garanzie in contante, ed & destinata ad
avere un notevole impatto nél nostro, ordinamento giuridico i quale non indica il danaro tra i beni mobili
ai sensi dell’art. 2784 possono formare oggetto di pegno. Va comungue tenuto presente che in realta
anche il nostro ordmamcnto glundlco riconosce questa forma di garanzia quando regola i margini di
garanzia in relazione agli strumentl finanziari derivati i quali possono essere prestati anche in contante.

La lettera b) del paragrafo 4 prevede che “gli Stati membri possono esc!udere dal campo di
applicazione della presente 'direttiva le garanzie consistenti in azioni proprie dei datori di garanzia,
partecipazioni in imprese collegate ai sensi della settima direttiva 83/349/CEE d;z'l Consiglio, del 13
giugno 1983, relativa ai conti consolidati e‘partecipazioni in imprese il cui unico scopo & la proprieta dei
mezzi di produzione essenz:ah per lattivits d’impresa del datore della garanzia o la proprieta di beni
immobilfi”, Cid allo scopo & d1 escludere che possano formare oggetto di garanzia strumenti finanziari non

idonei. '
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b) il contgratto di garanzia finanziar
giuridicamente equivalente.
11 presupposto della forma s
attraversq il quale il legislatore c¢
coordinatnento tra 1’esigenza di cer
I’opposta necessitd di non gravare
inficiare la validita della garanzia.
all’interesse sia dei terzi sia delle ste
L’interesse dei terzi ¢ qu
fornitura | di garanzia finanziaria,
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1a deve poter essere provato per iscritto o in forma
. C :

Critta a fini proBatori puod essere considerato il modo
munitario ha cercato di risolvere il problema det
tezza giuridica tra le parti e nei confronti dei terzi e
le parti di formalita la cui inosservanza potrebbe
Questa soluzione 31 rivela tuttavia carente riguardo
>sse parti,

cllo alla conoscibilitd ,del contratto ovvero della
in quanto direttamente incidenti sul patrimonio

effettivo della parte del contratto dj garanzia finanziaria. A questo riguardo é possibile
rilevare che la direttiva non si fa minimamente carico di porre i terzi nella condizione di

conoscere l'esistenza della garanzia, cosi come non sara dato di conoscere la legge a cui

la garanzia finanziaria ¢ soggetta. L’ambito di applicazione della direttiva & in11fatti

talmentej}ampio da comprendere anche i contratti il cuij regolamento potrebbe /non
transitare attraverso sistemi di settiment rientranti nella nozione di sistema accolta dalla
direttiva 98/26/CE (ad es. contratti regolati tramite una banca di clearing), e pertanto
non sara bossibile a soggetti terzi r13petto all’accordo beneficiare della sia pure limitata
tutela sotto il profilo della puybblicitda delle garanzie riconosciuta da questo
provvedimento. Non sembra inoltre{ che la precisazione del secondo alinea del paragrafo
s secondo cui la prova “della fornitura di garanzia finanziaria deve permettere
Uindividuazione della garanzia all;qulale si riferisce. A tale fine é sufficiente provare

che la garanzia su strumenti fingnziari in forma scritturale é stata accreditata o

costituisce un credito nel conto d|
accreditata nel conto designata

un’idonea garanzia di conoscibilita
inutile (diate le caratteristiche attua
venga fornita in forma scritturale
traccia scritta) non risolve il vero
creditori sia di analisti interessati a
a priori esistenza della garanzia e

Sul piano dell’interesse

| pertinenza e che la garanzia in contante é stata
0 Vi costituisce un credito” possa rappresentare
in capo ai terzi, poiché oltre ad essere praticamente
i del sistema finanziario, & naturale che la garanzia
¢ pertanto sia sempre: possibile individuarneiuna
problema della tutela idei terzi, sia che si trafti di
valutare I’'impresa, e ciog la possibilita di conoscere
la legge a cui questa ¢ soggetta. |

deile parti D’aspetto, maggiormente critico &

rappresentato dal coordinamento ¢

n quanto previsto dall’art. 3 circa i requisiti formali

del contratto o per la costituzione|di una garanzia finanziaria, di cui si dira infra. In
questo paragrafo deve essere invecT rilevata la profonda differenza di trattamento che la
direttiva istituisce tra la forma della prova dell’atto con cui viene costituita la garanzia e

|
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quella della prova del contratto di garanzia finanziaria. Nel primo caso viene infatti
richiesta la prova scritta, meqtre nel secondo € richiesta la forma scritta o in alternativa
una forma giuridicamente eqﬁivalente. Data la maggiore ampiezza di questo secondo
ﬁ'po di forma, I’ambito. di applicazione della direttiva con riferimento ai contratti di
garanzia finanziaria risultera in concreto maggiore. Questa diversita non appare
giustificata dall’esigenza di tutela dei terzi poiché la conoscibilité;della garanzia €
preclusa da quanto previsto dall’art. 3, mentre nei rapporti tra! le parti non &
comprensibile come la forma giuridicamente equivalente possa cons:iderarsi inferiore

alla forma scritta ai fini della prova della fornitura della garanzia. E
|

4. La nozione di contratto di garanzia finanziaria. La categoria dei contratti di.
garanzia finanziaria &, in realtd, I’espressione con cui la direttiva, all’art. 2, paragrafo 1,
indica due tipologie di contratto profondamente diverse sotto il profilo strutturale, e cioe
1 contratti di garanzia finanziaria con trasferimento del titolo della proprietc‘z e i contratti
di garanzia finanziaria con costituzione di garanzia reale. "

I contratti di gardnzia finanziaria con trasferimento del titolo de}]a proprieta sono
i contratti con 1 quali “1!5 datore della garanzia finanziaria trasferisce lf‘ piena proprieta
della garanzia finanziaria al beneficiario di quest’ultima allo scopo di assicurare
’esecuzione delle obbligazioni finanziarie garantite o di assisterle in altro modo”.
Come risulta chiaramente dal riferimento ai contratti di pronti contro termine la
categoria che il legisla'ltore intende in questo ;::sdo definire ¢ quella delle outright
transfers. 1 contratti ‘di garanzia finanziaria con ‘costituzione di garanzia reale sono
invece i negozi costitutivi di garanzie reali tipiche. : ,

Secondo la' lettera a) dell’art. 2, paragrafo 1 non & necessario ai fini
dell’esistenza di un contratto di gararizia finanziaria la stipula di un acgordo quadro o di
condizioni generali; con tale previsione la direttiva chiarisce che pud aversi un contratto
di garanzia anche al di fuori di un master agreement in essere tra le parti.

A differenza di quanto previsto per i contratti con trasferimento della proprieta
non viene precisato che la garanzia deve assistere un’obbligazione ﬁnanziaria, il che
lascerebbe intendere che le regole dettate per 1 contratti di garanzia valgono, nel caso di
costituzione di una garanzia reale, anche quando la garanzia reale assiste
un’obbligazione che non costituisca un’obbligazione finanziaria. |

Questo problema appare strettamente connesso con quelli sollevati dalla nozione
di obbligazioni finanziarie garantite, di cui alla lettera ), e cioe le obbligazioni “che

sono assistite da un contratto di garanzia finanziaria e che danno diritto a un
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pagamento in contanti e/o alla fornitura di strumenti finanziari”. Si tratta di una
definizione molto generica, come gonfermato dall’¢lencazione contenuta nel secondo
alinea della lett. f), dalla quale non emerge in alcun modo il significato dell’aggettivo
“finanziaria”. L’unico limite al pericolo insito in questa tecnica legislativa, cioé un
allargamento fuori misura della tutela eccezionale riconosciuta ai contratti di garanzia,
sembra essere costituito dalla preyisione della lettera €) dell’art. 1, il quale esclude
comunque le persone fisiche dai soggetn che possono essere parte ai fini della direttiva,

di un contratto di garanzia finanzi ja.

5 La forma dei contratti a{t garanzia finanziaria. Uno dei maggiori probleml
posti dalle garanzie cross — border & rappresentato dal peso che gli operatori del

mercato _debbono sopportare per
giuridico richiede per la costituzio
tipica. L’:art. 3, paragrafo 1 tenta di
di non irinporre alcuna formalita p

rispettare le formalitd che ciascun ordinamento
ne della garanzia, quando questa assuma una forma
risolvere il problema richiedendo agli stati membri
er la costituzione, la validita il perfezionamento o

l’ammissjibilitz‘i come prova di un contratto di garanzia ﬁnanzmna o la fornitura di una
garanzia finanziaria in virth di tal contratti, ferma restando la regola secondo cui la
garanzia ‘deve essere stata effettivamente fornita e tale fornitura deve poter essere
provata per iscritto e Ia regola secondo cui il contratto di garanzia finanziaria deve
potere es'éere provato per iscritto o in forme giuridicamente equivalenti.

Ilsenso generale della norma ¢ chiaro: la direttiva intende esonerare dal rispetto
di forma{lisrni i contratti di g:jmzia finanziaria e Patto con cui la garanzia ¢
effettlvamente fornita. Molto meno chiara ¢ la funzmne della regola contenuta nel
secondo paragrafo dell’art. 3, il quale prevede che il paragrafo 1 non pregludlca le
norme della direttiva che ne subordinano 1’ambito di applicazione alla p0551b111ta di
provare per iscritto {0 in forma giuridicamente equivalente nel caso dei contrattl di
garanzm\ﬁnanzmna) la fornitura della garanzia finanziaria o il contratto di garan21a
ﬁnanmar}n_a. In una prima approssimazione si potrebbe sostenere che la funzione ¢ quella
di chiarire, data I’ampiezza della pr

ferma la| previsione dell’art. 1, p

evisione del primo paragrafo, che rimane comunque

aragrafo 5. Ad un’analisi pidt approfondita aplpare

tuttavia evidente il circolo logico a/cui la norma da vita e le sue conseguenze sul plano

sistematico. Se Iart. 1, paragrafo |5 richiede quale presupposto di applicazione della

direttivaiche il contratto di garanzia deve potere essere provato per 1scritto e che la

garanzia deve essere stata fornita e|che questo deve potere essere provata per 1scr1tto, la

precisazione contenuta nel paragrafo 2 dell’art. 5 che nonostante la previsione del
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paragrafo 1 la direttiva si applica solo alle garanzie finanziarie che rispettano i requisiti
indicati dall’art. 1, paragrafo 5 sta a significare che la previsione del paragrafo 1
dell’art. 3 vale sempre e comunque cio& che gli stati membri debbono astenersi
dall’imporre formalitd che gravino sulle garanzie finanziarie. Al ‘contrario, -se la
precisazione del paragrafo 2 non fosse stata inserita sarebbe stato chiaro che la regola
del paragrafo 1 valeva;solo per le garanzie che nispettavano 1 rcqi;isiti dell’art. 1,
paragrafo 5. ;

1

|

6. Il riconoscimento dei modi di realizzo delle garanzie ﬁna_{nziarie. L’art. 4,
paragrafo 1 impone agli stati membri di assicurare che il beneﬁciari:o della garanzia
finanziaria nel caso in cui si verifichi un evento determinante E I’escussione di
quest’ultima (evento che certamente comprende anche 1'insolvenza data I’ampia
formula contenuta nell’art. 2, paragrafo 1, lett. 1) possa realizzare la garanzia finanziaria
Jfornita nel quadro di un contratto di garanzia finanziaria con costituzione di garanzia
reale. La limitazione della norma ai soli casi di costituzione di garanzia reale non deve
sorprendere in quanto dal punto di vista della struttura giuridica nel;caso di outrigh
transfers il beneficiario della garanzia ¢ gia proprietario della garanzia finanziaria e
quindi sarebbe inapproi)riato parlare di realizzo della .garanzia. Quello che occorre
tenere presente, anche ai fini della migliore comprensione dell’art.'6 che regola le
garanzie realizzate con trasferimento del titolo della proprieta, € la sostanziale identita
degli interessi in gioco che una volta imboccata la strada del riconoscimento dei
contratti di garanzia finanziaria sono essenzialmente quelli dei terzii. Come si dira
questo dato non sembra essere stato tenuto nella dovuta considerazione dal legislatore
comunitario. i

L’art, 4 préifede due modalita di realizzo: nel caso di strumenti finanziari la
vendita o l’approﬁriazione e la successiva compensazione con ?le obbligazioni
finanziarie garantite, nel caso di contante la sola compensazione. ‘

It principale problema posto da queste modalita di realizzo ¢ rappresentato dalla
valutazione degli strumenti finanziari oggetto della garanzia. Le cautele con cui la
direttiva tratta 1’argomento sono numerose ma non sempre ¢ agevole comprendere le
distinzioni che vengono ‘operate.

La prima di queste ¢ la differenza tra'il regime dell’appropriazidne e quello della
vendita. La vendita, cosi come I’appropriazione, ¢ infatti assoggettat|a-al paragrafo 6
dell’art. 4 il quale prevede che non sono pregiudicati “gli obblighi, stabiliti in virti delle

] H
leggi nazionali, che il realizzo o la valutazione della garanzia finanziaria e il calcolo



delle obbligazioni finanziarie gara

profilo commerciale

da un lato essa sembra fare salve 1

", La funzione
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ntite abbiano luogo in condizioni ragionevoli sotto il
di questa clausola di salvaguardia & contraddittoria:
e regole nazionali sulla valutazione e il calcolo delle

garanzie finanziarie ¢ delle obbligazioni finanziarie, ma dall’altro introduce il requisito
della raglonevolezza sotto il profilo commerciale. Un’ apphcaznone lineare della nprma

presupporrebbe che le regole naz
essere sempre considerate ragione
lontano dalla realta per una serie d

che nel campo specifico delle garar

e L .
considera ragionevoli, e che sono ¢
discostario notevolmente da quello

jonali in materia di reahzzo e valutazione possano
voli dal punto di vista commerciale, il che & molto
motivazioni. In primo _}uogo occorre tenere presente
nzie finanziarie le modalita di realizzo che il mercato
quelle confluite all’intetno dei master agreemenj-ts, Si
che le legislazioni nazionali in genere prevedono (si

pensi in proposito al problema che il metodo loss adottato dall’ZSDA pone, per la sua

contrarieta al principio della non
l’impossibilité di adempiere sia ul
una procedura di insolvenza). In
na210nah si trovano ad operare ne

dove la ragionevolezza commercia
pil urgenti in quella circostanza (ce

Sul grado di coerenza del
nell’art. 6 occorre considerare che

di realizzo della garanzia finanzi

prevedano: a) ’obbligo della prev
realizzo; b) ’obbligo di approvazi

risarcibilitd del danno da inadempimento quando
na conseguenza dell’assoggettamento del debitore &
loltre va couiciderato che molto spesso le régole
1 contesto di procedure esecutive cioé in un campo
le lascia il posto ad altre esigenze considerate molto
lerita, trasparenza etc.) € non sempre compatibili.
paragrafo 6 con il resto della disciplina contenuta
il paragrafo 4 prescrivé che nel regolare le modalita
ia non pud essere imposto, salvo che le parti lo

Tntiva comunicazione dell’intenzione di procedere al

ne da parte di un tribunale, di un pubblico ufficiale o

di altro soggetto c) I'obbligo d [’asta pubblica o di altre forme; d) I’obbligo di

nSpettare un periodo supplementare.

b

Mentre la funzione del paragrafo 4 appare coerente con il disegno del legislatore
commitz%ﬁo di svincolare il piu possibile le garanzie finanziarie dai formalismi richiesti

dalle legislazioni nazionali, molt
paragrafi) 6. Le legislazioni nazio
che, ad esempio, la realizzazion
questo metodo ¢ quello che garant
¢ la piu ragionevole dal punto di
avven1re| nel caso di procedure ¢

quasi ch_e 1 contratti in questione |
nemmeno debbano essere valuiati d

meno evidente ¢ come essa si coordini con il

Tah che il paragrafo 6 fa salve prevedono di regola

?

vista commerciale. Ancora non si vede come cid possa

della garanzia avvenga con asta pubblica perché

isce in genere la migliore valutazione di mercato, cioé

oncorsuali, al di fuori di ogni controllo giudiziar