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Salvatore	  Lo	  Giudice	  
	  

Responsabile	  dell’Ufficio	  Post-‐Trading	  

	  
	  

Post-‐trading	  &	  T2S	  Forum	  2015	  
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L’impianto normativo di CSDR 

Il	  Regolamento	  n.	  909/2014	  	  
del	  Parlamento	  europeo	  e	  del	  Consiglio	  

adoHato	  il	  23	  luglio	  2014	  

Gli	  RTS/ITS	  dell’ESMA	  e	  dell’EBA	  
desNnaN	  ad	  essere	  	  

adoHaN	  dalla	  Commissione	  
europea	  come	  regolamenN	  
delegaN	  e	  di	  esecuzione	  

Gli	  aP	  delegaN	  	  
della	  	  

Commissione	  	  
europea	  

Le	  Linee	  guida	  dell’ESMA	  

Q&A	  
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I contenuti di CSDR 

§  APvità	  di	  regolamento/seHlement	  discipline	  

§  Norme	  sui	  CSD	  

§  Servizi	  bancari	  

§  Internalizzatori	  di	  regolamento	  
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Attività di regolamento (1) 

§  Immissione	   obbligatoria	   in	   un	   sistema	   di	   scri2ure	   contabili	  
(presso	  un	  CSD)	  per	  valori	  mobiliari	  ammessi	  a	  negoziazione	  o	  
ogge2o	  di	  transazioni	  su	  trading	  venue	  

§  Passaggio	   da	   T+3	   a	   T+2	   per	   transazioni	   su	   valori	   mobiliari	  
negoziate	  su	  trading	  venue	  a	  par@re	  dal	  1°gennaio	  2015	  

An@cipazione	   da	   parte	   dei	   merca@	   europei,	   che	   hanno	  
effe2uato	  il	  passaggio	  a	  T+2	  il	  6	  o2obre	  2014	  
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Attività di regolamento (2) 

•  Se:lement	  discipline	  

ü  Misure	  per	  prevenire	  i	  manca@	  regolamen@	  

ü  Monitoraggio	  dei	  fail	  

ü  Penali	  

ü  Buy-‐in	  
	  

RTS	  sulla	  
se:lement	  
discipline	  

AHo	  
delegato	  
su	  level	  of	  
penal?es	  
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Norme sui CSD 

•  Riconoscimento	  del	  diri2o	  per	  gli	  emi2en@	  di	  registrare	  i	  propri	  @toli	  presso	  
qualunque	  CSD	  dell’Unione	  	  Europea	  (con	  alcuni	  limi@)	  

•  Regime	  armonizzato	  di	  autorizzazione	  e	  supervisione	  dei	  CSD	  

ü  Autorizzazione	  CSD	  già	  operan@	  nell’UE	  
ü  Requisi@	  prudenziali	  e	  organizza@vi	  

	  	  

•  Disciplina	  dell’accesso	  ai	  CSD	  e	  collegamen@	  tra	  CSD	  

1.  Accesso	  dei	  Partecipan@	  ai	  CSD	  

2.  Accesso	  degli	  Emi2en@	  ai	  CSD	  

3.  Accesso	  di	  un	  CSD	  ad	  un	  altro	  CSD	  

4.  Accesso	  di	  una	  trading	  venue/CCP	  ad	  un	  CSD	  e	  viceversa	  

RTS	  sui	  capital	  
requirements	  

RTS/ITS	  sui	  CSD	  
requirements	  

RTS/ITS	  sui	  CSD	  
requirements	  
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Servizi bancari 

	  

ü  Possibilità	   per	   i	   CSD	   di	   offrire	   servizi	   bancari	  
collega@	   alle	   aWvità	   core	   o	   dire2amente	   o	  
a2raverso	   una	   is@tuzione	   credi@zia	   designata	  
(purchè	   in	   possesso	   di	   licenza	   bancaria	   e	   previa	  
dis@nta	  autorizzazione)	  

ü  Limited	   purpose	   bank:	   possono	   essere	   presta>	  
solo	   i	   servizi	   di	   cui	   alla	   Sezione	   C	   dell’Allegato,	  
con	  esclusione	  di	  qualsiasi	  altra	  aFvità	  

RTS	  sui	  
pruden?al	  

requirements	  
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Internalizzatori di regolamento 

	  
	  
ü  Obbligo	  di	  segnalazione	  alle	  autorità	  competen@	  di	  tu2e	  le	  

operazioni	   su	   @toli	   regolate	   al	   di	   fuori	   di	   un	   sistema	   di	  
regolamento	  

ü  Nessuna	  esenzione	  soggeWva	  

ü  Esenzione	  oggeWva	  per	  operazioni	  che	  seguono	  lo	  STP	  

RTS/ITS	  su	  
se:lement	  
internalisers	  
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Stato dell’arte 
Misura	  di	  
livello	  2	   OggeHo	   Status	  del	  processo	  

	  di	  predisposizione	  

AP	  delegaN	  

Substan@al	  importance	  of	  a	  CSD	  
	  

Technical	  	  
advice	  	  

del	  5	  agosto	  
Level	  of	  penal@es	  for	  se2lement	  fails	  	  

RTS/ITS	  
ESMA	  

Se2lement	  discipline	  

CSD	  requirements	   	  
Final	  report	  alla	  

Commissione	  europea	  del	  
28	  seKembre	  

	  

Internalised	  se2lement	  
	  

RTS	  EBA	  

Capital	  requirements	  

Pruden@al	  requirements	  per	  il	  caso	  	  
di	  prestazione	  di	  servizi	  bancari	  
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Entrata in vigore 

ü  Istanza	   di	   riautorizzazione	   dei	   CSD	  
da	   presentarsi	   entro	   6	   mesi	  
dall’entrata	  in	  vigore	  di	  una	  serie	  di	  
RTS	  rilevanN	  	  

	  
ü  Tali	  RTS	   includono	  quelli	   che	   l’EBA	  

non	   ha	   ancora	   soHoposto	   alla	  
Commissione	   europea	   (tra	   cui	   gli	  
s tandard	   re laNvi	   a i	   capita l	  
requirements)	  

Applicazione	   differita	   di	   due	   anni	  
dall’entrata	  in	  vigore	  delle	  norme	  di	  
livello	  2	  per:	  
	  
§  se:lement	  discipline	  
§  record	  keeping	  (se:lement)	  	  
§  internalised	  se:lement	  
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   Focus su… Internalizzatori di regolamento (1) 

•  Report	  su	  da@	  di	  regolamento	  e	  fail	  
ü  Da@	  totali	  (1)	  
ü  Da@	  dis@n@	  per	  Issuer	  CSD	  (n)	  
	  

•  Ciascuno	  degli	  n+1	  report	  è	  suddiviso	  per:	  
ü  Asset	  class	  
ü  Transac>on	  type	  
ü  Tipologia	  di	  cliente:	  Retail,	  professionale	  
	   Fonte:	  	  

DraF	  ITS	  
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        Focus su… Internalizzatori di regolamento (2) 

	  

	  	  	  	  
	  
	  

	  

	  

Asset class	  
Azioni	  

Debito sovrano	  

Altre obbligazioni	  

Altri valori mobiliari	  

ETF	  

Fondi di investimento	  

Strumenti di mercato monetario	  

Quote di emissioni	  

Altro	  

Fonte:	  	  
DraF	  RTS/ITS	  

Transaction  type 	  
Acquisti / vendite	  

Collateral management	  

Securities lending/borrowing	  

Repo	  

Altro	  
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Focus su… Buy-in 

•  Approccio	  onnicomprensivo	  
ü  Transazioni	  compensate	  da	  CCP	  
ü  Transazioni	  	  di	  mercato	  non	  compensate	  da	  CCP	  
ü  Transazioni	  OTC	  
	  

•  A	  quale	  livello	  deve	  essere	  eseguito	  il	  Buy-‐in?	  
ü  Trading	  level	  
ü  Trading	  level	  with	  fall-‐back	  op>on*	  
ü  CSD	  par>cipant	  level	  
	  
*	  In	  caso	  di	  non	  esecuzione	  del	  buy-‐in	  da	  parte	  del	  “negoziatore”,	  il	  CSD	  
par@cipant	  è	  responsabile	  del	  pagamento	  della	  compensazione	  
pecuniaria,	  salvo	  che	  il	  negoziatore	  sia	  dichiarato	  insolvente	  

Fonte:	  	  
Consulta?on	  

paper	  
del	  30	  giugno	  

2015	  
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Focus su… Record keeping 

Codici	  LEI	  /	  BIC:	  

ü 	  Obbligo	  di	  u>lizzo	  di	  un	  codice	  LEI	  o	  BIC	  per	  
tuF	  gli	  emiKen>	  e	  partecipan>	  

ü  Codice	   BIC:	   obbligo	   di	   conversione	   in	   un	  
codice	   LEI	   nell’ambito	   del	   repor>ng	   alle	  
autorità	  

Fonte:	  	  
DraF	  RTS	  



18	  

Focus su… Penali 

Asset	  Type/liquidity Daily	  flat	  penalty	  rate 

Liquid	  shares	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   1.0bp	  
	   

Illiquid	  shares	  and	  others	  financial	  
instruments	  (such	  as	  ETF,	  
cerNficates,	  DR,	  etc.)	  	  	  	  	  	  	   

	  	  
0.5bp 

SME	  Growth	  Market	  shares	  and	  
other	  financial	  instruments	  	  

	   
0.25bp 

Corporate	  bonds 0.20bp 
SME	  Growth	  Market	  bonds	   0.15bp 
Government	  bonds	  and	  

municipaliNes	   0.10bp 

Cash	   Discount	  Rate	  per	  currency	  with	  a	  
floor	  of	  0 Fonte:	  

Technical	  
advice	  



	  
	  
	  

•  Fail	  per	  mancanza	  di	  @toli	  e	  per	  mancanza	  del	  contante	  

•  Valorizzazione	  sulla	  base	  di	  un	  prezzo	  di	  riferimento,	  in	  caso	  di	  mancanza	  
@toli	  

•  Calcolo	  delle	  penali	  su	  base	  lorda	  

ü  	  su	  tu2e	  le	  istruzioni	  di	  regolamento	  verificate,	  anche	  se	  in	  stato	  di	  
hold	  

ü  	  anche	  sulle	  istruzioni	  immesse	  dopo	  ISD,	  a	  par@re	  dalla	  ISD	  

•  Distribuzione	  del	  100%	  delle	  penali	  riscosse	  –	  cos@	  del	  sistema	  penali	  da	  
considerare	  separatamente	  

	  

19	  

Focus su… Penali 

Fonte:	  
Consulta?on	  

paper	  
del	  18	  dicembre	  

2014	  



	  
	  
	  

•  Pagamento	  su	  base	  ne:a…	  
	  
•  …su	  base	  almeno	  mensile	  

•  Uso	  da	  parte	  del	  CSD	  di	  un	  conto	  dedicato	  
	  
•  Informa@va	  sulle	  singole	  penali	  applicate	  su	  ogni	  istruzione	  di	  

regolamento	  

20	  

Focus su… Penali 

Fonte:	  
Consulta?on	  

paper	  
del	  18	  dicembre	  

2014	  



	  

	  
•  Partecipante	  CCP	  
	  

ü  	  Non	  applicazione	  delle	  penali	  da	  parte	  del	  CSD	  

ü  	  Il	  CSD	  informa	  la	  CCP	  delle	  penali	  da	  applicare	  

ü  	  La	  CCP	  applica	  le	  penali	  calcolate	  dal	  CSD	  ai	  propri	  partecipan@	  

ü  Report	  mensile	  dalla	  CCP	  al	  CSD	  sull’aWvità	  svolta	  in	  termini	  di	  
riscossione	  e	  distribuzione	  delle	  penali	  
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Focus su… Penali 

Fonte:	  
Consulta?on	  

paper	  
del	  18	  dicembre	  

2014	  



	  

	  
	  

•  CSD	  che	  u?lizzano	  una	  pia:aforma	  di	  regolamento	  comune	  
(T2S):	  

	  
ü  Ges@one	  comune	  del	  regime	  delle	  penali	  da	  parte	  dei	  CSD	  

coinvol@	  

ü  Accordo	  tra	  i	  CSD	  coinvol@	  sulla	  modalità	  di	  riscossione	  e	  
distribuzione	  delle	  penali	  
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Focus su… Penali 

Fonte:	  
Consulta?on	  

paper	  
del	  18	  dicembre	  

2014	  



•  Impossibilità	  a	  regolare:	  Possibilità	  di	  non	  applicare	  
le	  penali	  con	  approvazione	  delle	  autorità	  

	  
ü 	  Approvazione	  generale	  delle	  procedure,	  oppure	  

ü 	  Approvazione	  dei	  singoli	  casi	  

23	  

Focus su… Penali 

Fonte:	  
Technical	  
advice	  
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Indirect Clearing ai sensi di EMIR e MiFIR 

MiFIR	  	  disciplina	  gli	  accordi	  di	  indirect	  clearing	  (per	  gli	  ETD)	  in	  analogia	  con	  EMIR	  (per	  
gli	  OTC).	  Gli	  standard	  MiFIR	  sono	  in	  corso	  di	  predisposizione,	  gli	  standard	  EMIR	  sono	  
reca>	  dal	  Reg.	  UE	  n.	  149/13	  

Nelle	  consultazioni	  MiFIR	  sui	  rela>vi	  standard,	  sono	  emersi	  elemen>	  di	  cri>cità	  
che	  investono	  anche	  gli	  standard	  EMIR	  	   	   	   	   	   	  	  

L’ESMA	  ha	  ritenuto	  opportuno,	  tenuto	  conto	  del	  richiamo	  alla	  coerenza	  
previsto	  nel	  mandato	  MiFIR,	  	  affrontare	  tali	  cri>cità	  contestualmente,	  
individuando	  soluzioni	  univoche	  nei	  tes>	  degli	  standard	  tecnici	  EMIR	  e	  MiFIR	  

L’ESMA	  ha	  pubblicato	  il	  5	  novembre	  un	  documento	  di	  consultazione	  recante	  le	  
proposte	  di	  modifica	  agli	  standard	  tecnici	  EMIR	  e	  la	  proposta	  di	  standard	  tecnici	  
MiFIR.	  Una	  volta	  messi	  a	  punto,	  i	  tes>	  saranno	  presenta>	  unitariamente	  alla	  EC	  

Premessa 

Criticità 

Approccio 
ESMA 

Output 
ad oggi 

Tipologie	  di	  con>	   Ges>one	  del	  default	  
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Obbligo di reporting (1) 

ESMA	  Data	  Quality	  Ac?on	  Plan	  
Ø  Regole	  standardizzate	  di	  validazione	  per	  le	  Trade	  Repository	  (TR)	  	  

ü 	  	  	  Level	  1	  –	  valida@on	  	  	  [in	  vigore	  da	  1/12/2014]	  
Verifica	  dei	  campi	  obbligatori	  e	  opzionali	  	  	  

ü 	  	  	  Level	  2	  –	  	  content	  and	  format	  valida@on	  	  	  [a	  par@re	  da	  	  1/11/2015]	  
	  	  	  	  	  	  	  verifica	  della	  conformità	  agli	  standard	  e	  della	  connessione	  logica	  tra	  i	  campi	  	  

	  
Ø  Azioni	  di	  vigilanza	  coordinate	  e	  nuovi	  presidi	  per	  monitorare	  la	  qualità	  dei	  da@	  

ü  Rejec?on	  report	  	  
Le	  TR	  segnalano	  seWmanalmente	  	  alle	  Autorità	  	  il	  numero	  di	  report	  rejected	  	  
per	  ciascuna	  controparte	  

ü  Reconcilia?on	  status	  report	  	  	  
	  	  	  	  Le	  TR	  segnalano	  seWmanalmente	  alle	  Autorità	  il	  numero	  di	  report	  	  non	  
	  	  	  	  riconcilia@	  per	  ciascuna	  controparte	  
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Obbligo di reporting (2) 

ESMA	  Data	  Quality	  Ac?on	  Plan 	   	   	  	  
	   	   	   	   	   	   	   	  	  

Ø  Revisione	  in	  corso	  	  degli	  standard	  sul	  repor@ng	  	  
ü  Il	  Reg.	  UE	  148/2013	  sulle	  informazioni	  minime	  da	  segnalare	  è	  stato	  integrato	  

con	  alcune	  previsioni	  volte	  a	  precisare	  meglio	  il	  contenuto	  di	  alcuni	  campi:	  
	  -‐	  come	  determinare	  il	  nozionale	  del	  contra2o	  	  
	  -‐	  come	  segnalare	  il	  collateral	  
	  -‐	  come	  segnalare	  contraW	  deriva@	  complessi	  (compos@	  da	  uno	  o	  piu	  deriva@)	  

	  
ü  Il	  Reg.	  UE	  1247/2013	  sul	  formato	  delle	  segnalazioni	  è	  stato	  integrato	  con	  

alcune	  previsioni	  su:	  
	  -‐	  generazione	  del	  codice	  UTI	  (Unique	  Trade	  Iden@fier)	  	  
	  -‐	  determinazione	  della	  posizione	  del	  trade	  (chi	  è	  buyer	  e	  chi	  è	  seller)	   	  	  
	  -‐	  nuovo	  termine	  per	  la	  segnalazione	  del	  backloading	  (12/2/2019)	  

	  

ESMA	  	  
	  
CP	  
1352	  
	  

Nov.	  
2014	  
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Stato di implementazione della clearing obligation 

Asset	  
class	   Classi	  di	  derivaN	   Status	  del	  processo	  di	  predisposizione	  degli	  

standard	  tecnici	  

Interest	  
Rate	  

q  Basis	  swap	  	  
q  Fixed-‐to-‐float	  
q  Forward	  Rate	  Agreement	  	  
q  Overnight	  Index	  swap	  	  
	  	  
	  

RTS	  ESMA	  adoKato	  dalla	  EC	  il	  6	  
agosto	  2015	  e	  trasmesso	  a	  EP	  e	  

Consiglio	  il	  21	  agosto	  2015	  (periodo	  di	  
non-‐obiezione	  di	  3	  mesi)	  

Interest	  
Rate	  

q  Fixed-‐to-‐float	  
q  Forward	  Rate	  Agreement	  	   RTS	  in	  fase	  di	  predisposizione	  in	  

ambito	  ESMA	  

Credit	   q  Index	  Credit	  Default	  Swap	  
	  

RTS	  ESMA	  trasmesso	  alla	  
Commissione	  Europea	  il	  2	  oKobre	  

2015	  

Foreign	  
Exchange	   q  Non-‐deliverable	  Forward	  

	  

Nessun	  RTS	  proposto	  (Feedback	  
Statement	  4	  febbraio	  2015)	  
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C.O. per gli IR Derivatives in valute G4 

Reference	  
Index	  

	   

SeHlement	  
Currency	  

	   

Maturity	  
	   

SeHlement	  
Currency	  
Type	  
	   

OpNonality	  
	   

NoNonal	  
Type	  
	   

EURIBOR EUR 28D-‐50Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  Variable	  

	   

LIBOR GBP 28D-‐50Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  Variable	  

	   

LIBOR JPY 28D-‐30Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  Variable	  

	   

LIBOR USD 28D-‐50Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  Variable	  

	   

BASIS	  

SWAP	  

Classi di derivati (1/4) 
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C.O. per gli IR Derivatives in valute G4 

Reference	  
Index	  

	   

SeHlement	  
Currency	  

	   

Maturity	  
	   

SeHlement	  
Currency	  
Type	  
	   

OpNonality	  
	   

NoNonal	  
Type	  
	   

EURIBOR EUR 28D-‐50Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  Variable	  

	   

LIBOR GBP 28D-‐50Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  Variable	  

	   

LIBOR JPY 28D-‐30Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  Variable	  

	   

LIBOR USD 28D-‐50Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  Variable	  

	   

FIXED
-‐TO-‐	  

FLOAT
	  IRS	  

Classi di derivati (2/4) 
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C.O. per gli IR Derivatives in valute G4 

	  
Reference	  
Index	  

	   

SeHlement	  
Currency	  

	   

Maturity	  
	   

SeHlement	  
Currency	  
Type	  
	   

OpNonality	  
	   

NoNonal	  
Type	  
	   

EURIBOR EUR 3D-‐3Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  

Variable	  

	   

LIBOR GBP 3D-‐3Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  

Variable	  

	   

LIBOR USD 3D-‐3Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  

Variable	  

	   

FORW
ARD	  

RATE	  

AGRE
EMENT	  

Classi di derivati (3/4) 
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C.O. per gli IR Derivatives in valute G4 

	  
Reference	  
Index	  

	   

SeHlement	  
Currency	  

	   

Maturity	  
	   

SeHlement	  
Currency	  
Type	  
	   

OpNonality	  
	   

NoNonal	  
Type	  
	   

EONIA EUR 7D-‐3Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  

Variable	  

	   

FedFunds USD 7D-‐3Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  

Variable	  

	   

SONIA GBP 7D-‐3Y Single	  
currency 

No	  
	   

Constant	  
or	  

Variable 

OVER
NIGH

T	  

INDE
X	  SW

AP	  

Classi di derivati (4/4) 
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C.O. per gli IR Derivatives in valute G4 

Contropar>	  che	  siano	  	  clearing	  member,	  	  per	  	  almeno	  	  una	  	  delle	  	  categorie	  	  di	  	  
deriva>	  OTC	  	  oggeKo	  della	  clearing	  obliga>on,	  di	  	  almeno	  	  una	  	  CCP	  	  autorizzata	  ad	  

effeKuare	  il	  clearing	  su	  tali	  deriva>	  

Contropar>	  finanziarie	  e	  fondi	  di	  inves>mento	  alterna>vi:	  
-‐	  non	  rientran>	  nella	  categoria	  1;	  
-‐	  appartenen>	  	  ad	  	  un	  	  gruppo	  	  la	  	  cui	  	  media	  	  aggregata	  dell'importo	  nozionale	  lordo	  	  
outstanding	  di	  deriva>	  non	  compensa>	  in	  controparte	  centrale	  nei	  tre	  mesi	  
successivi	  alla	  pubblicazione	  del	  RTS	  sia	  superiore	  a	  8	  miliardi	  di	  Euro	  

Contropar>	  finanziarie	  e	  fondi	  alterna>vi	  di	  inves>mento	  non	  rientran>	  nelle	  
categorie	  1	  e	  2	  

Contropar>	  	  non	  	  finanziarie	  	  non	  	  rientran>	  nelle	  categorie	  1,	  2	  e	  3.	  	  

Le categorie di controparti 



Phase-‐in	  
Categoria	  1	  

Phase-‐in	  
Categoria	  2	  

Phase-‐in	  
Categoria	  3	  

Phase-‐in	  
Categoria	  4	  
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C.O. per gli IR Derivatives in valute G4 

Per	  transazioni	  tra	  categorie	  diverse,	  si	  considera	  il	  periodo	  più	  lungo	  

Entrata in vigore e phase-in 

Pubblicazione	  
sulla	  GUUE	  del	  
Regolamento	  

Delegato	  della	  EC	  

Entrata	  in	  
vigore	  del	  

Regolamento	  
Delegato	  

?	   +	  20d	  

+	  6m	  

+	  12m	  

+18m	  

+3y	  


