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Capitolo Primo

CONSIDERAZIONI GENERALI E INDIVIDUAZIONE DELL 'OGGETTO
DELL 'INDAGINE

SOMMARIO: 1. Evoluzione delle realta economica e «anomatiebpegno. — 2. Ambito e
percorso dell'analisi.

1. Evoluzione della realta economica e «anomalie» gegno

Oggi, piu che in altro contesto storico-economiemo studio
dedicato al pegno e alla funzione che lo stessmdd svolgere si presenta
tanto necessario quanto tutt’altro che agevolediffecolta di proporre una
trattazione che abbia come oggetto principale tituts i cui tratti formali e
funzionali si danno da tempo come assodati ed irewalitrisiede appunto
nel contestare tali caratteri. Eppure, I'asserifiicdlta potrebbe agilmente
essere superata ove ci si liberasse da antiquateatfi, errate impostazioni
dogmatiche e, nel contempo, si rammentasse chigtibdnon solo di fonte
costituzionale) deve essere inteso e quindi ingé¢apo — in quanto frutto di
una scienza applicata, in antinomia con le scigmzee — secondo una
prospettiva programmatica, nel senso che il dirfagotutti gli istituti e i
principi che ne fanno parte) dovra essere intespmesecondo le mutevoli
necessita sociali, alle stesse adeguandosi.

Volendo sintetizzare, gli istituti e i principi derdinamento
giuridico devono essere considerati e applicatiestnumenti per risolvere
e rispondere alle esigenze (meritevoli di tutelde da realta socio-
economica, nel suo continuo evolversi, presentsistéma giuridico e, in
primo luogo, all'operatore del diritto.

Ebbene, secondo tale punto di vista, anche le «alwmdel pegno
cesserebbero di suscitare ancora perplessita, dowessere invece valutate
in ragione di cido che in realtd rappresentanopliigjici adattamenti della
struttura normativa (seppur “codificata”) al siseeraocio-economico in
funzione del quale essa e stata originariamentagteeed elaborata.



Si tratta quindi di chiedersi se I'istituto del peg— da intendersi sia
come diritto di garanzia che come negozio tipi®a-oramai effettivamente
anacronistico, e quindi non piu idoneo a rispondgie esigenze delle
moderne operazioni creditizie, ovvero ancora siffitmente “elastico”
per potersi adattare a siffatte istanze.

Atteso che la prassi dei rapporti commerciali erdercati finanziari
dimostra la fondatezza di ques’ultiima ipotespriésente elaborato non sara
allora orientato a proporre nuovi schemi atipiciendi piuttosto a
presentarsi, in primo luogo, come uno studio diretuna volta individuato
e circoscritto I'ambito operativo del pegno, peanio disciplinato in parte
da normative speciali che si presentano eterogene&sarmoniche — a
tratteggiare le attuali “frontiere” applicative tiskituto in esame e, quindi,
a proporre le piu adeguate soluzioni operativeevalthiarire i dubbi che la
prassi dei rapporti creditizi ha sinora evidenziato

L’accennata impostazione non ci esimera peraltrb foianulare
osservazioni e dal proporre tesi innovative, noncla prospettare
interpretazioni che potrebbero apparire «anomale».

In un'economia aperta, nella quale lo sviluppo'idglresa e dei
consumi e strettamente dipendente dalle modalita adcesso ai
finanziamenti esterni, la “questione” dell'effeitévdella tutela del credito
destinata a rappresentare uno dei nodi centraligeekerale ambito dei
rapporti patrimoniali. Invero, ogni scelta del sista giuridico in ordine alle
problematiche attinenti le garanzie delle obbligaziinfluenza, in misura
determinante, I'affidabilita e quindi I'efficiendal mercato stesso.

L'arduo sforzo dell’operatore consiste, dunque, neiscire ad
individuare, in un determinato momento storicajiusto equilibrio tra due
esigenze che, seppur in costante conflitto tra,|é@mono capo a valori
portanti delle economie di mercato: da un latpoilenziamento della tutela
del credito, dall'altro I'interesse generale ailaatazione della ricchezza.

Tale metodologia di indagine postula imprescindigihte la
definizione del contesto giuridico-economico entomi il contratto
costitutivo del pegno si innesta. Nei moderni rappereditizi le garanzie
pignoratizie rappresentano “solo” un tassello, seppssenziale, delle



complesse operazioni di finanziamento alle quad l& imprese, sia le
banche stesse, devono oggi necessariamente reorrer

In quest'ottica, il contratto di pegno risulta aHoinsufficiente a
cogliere la reale funzione che il vincolo pignazagiassume in ogni singola
fattispecie. Ecco perché unicamente avendo riguaatoconcetto di
“‘operazione economica” sara possibile valutare desgvamente e in
concreto I'assetto degli interessi sottesi ad ggrgola fattispecie, al fine di
inquadrare la prospettiva dinamica in base alla lequa privati
autoregolamentano i propri rapporti patrimonialieerelative garanzie a
tutela del creditb

L’operazione economica € dunque una nozione piuiarepdi
carattere piu pratico rispetto al contratto (di agaiia); essa ben pud
considerarsi la sommatoria di una serie di elemgnir suscettibili di
mantenere autonoma considerazione, ma che — comundputeragiscono
tra loro. La mutevolezza delle componenti di ogpem@zione economica e
le modalita con cui esse si coniugano rendonoefatconcreta operazione
estremamente dinamica.

Da cio si evince che il tentativo di racchiudermtéra struttura
economica in un’'unica figura giuridica astratta r@olverebbe in un
tentativo sicuramente vano. Sfuggirebbero in taldengarticolari di
notevole rilievo pratico, creando cosi una raffagione incompleta e
distorta di cio che si sta realmente osservando.

L’'impostazione che dunque si € qui cercato di adeté quella c.d.
funzionalé, che trova il proprio fondamento nel rapporto ¢@perazione
economica» e «contratto» di garanzia.

'Sulla inidoneita del «contratto» ad esprimere B#sscomplessivo degli interessi
che le parti intendono in concreto perseguire B fdcessita di fare invece riferimento al
concetto di «operazione economica» per cogliereffettivo significato e portata, si
vedano RscIGNOP., Consenso, accordo, convenzione, patto (la termgialtegislativa
nella materia dei contrattj)in R. d. comm.1988, |, p. 4; @BRIELLI, || pegno «anomalo»
Padova 1990p. 131; b, Sulle garanzie rotativeNapoli 1998, p. 12;0, Il contratto e le
sue classificazioniin R. d. civ p. 1997, I, p. 719; D'AGELO, Contratto e operazione
economicajorino 1992, p. 9; SOGNAMIGLIO, Interpretazione del contratto e interessi dei
contraentj Padova 1992, p. 21.

2 Si vedano @BRIELLI, Il pegno «anomalo», citp. 114; b, Sulle garanzie
rotative, cit, p. 13; b, Spossessamento e funzione di garanzia nella temile garanzie
reali, in Fallimentg 2002, p. 933; ENDIAN, Le garanzie mobiliari: modelli e problemi
nella prospettiva europedilano 2001, p. 16



Tale impostazione attribuisce rilevanza al «rigaleconomico» che
le parti intendono perseguire, piuttosto che allenke giuridiche impiegate
per realizzare la specifica operazione economica.

Tornando ora alla figura del pegno e applicanda allessa le
suesposte osservazioni di carattere generale,hgreaalmente interessa al
creditore pignoratizio non € il bene oppignoratiansua materialita, bensi
— appunto — il valore economico che esso rapprasegita prospettiva di
un’eventuale esecuzione forzata.

Per tale ragione & oramai invalso l'uso di ricaratla locuzione
“pegno sul valore” per identificare i casi in cui bene oppignorato e
considerato non tanto come bene materiale in sk ewitare una definitiva
«cristallizzazione» della garanzia sullo stess@ntm in base al suo valore
economico, per attribuire al creditore garantitoo{fateral taker” secondo
la terminologia anglosassone) o al debitore-datibrgaranzia (€ollateral
provider”) la possibilita di disporre di tale bene.

La scelta dellimpostazione funzionale si spiegal @iustifica alla
luce delle considerazioni dianzi evidenziate, cw® |'applicazione e
I'interpretazione del diritto debbano essere funalo alle esigenze della
realtd socio-economica nel suo continuo evolvefsd che quindi deve
principalmente rilevare, in particolar modo neltadio di istituti che hanno
la propria ragion d’essere nel fornire garanzieumdj fiducia nei rapporti
economico-commerciali, sono le esigenze che leettdiita presenta nei
vari contesti storici.

Specie nell'arco degli ultimi cinquant'anni la dgievoluzione della
realta economica ha progressivamente insidiatcoteldmenta giuridiche
dei tradizionali istituti codicistici di garanziaed credito, i quali hanno
inevitabilmente ricevuto molteplici istanze di adatento da parte della
prassi operativa dei mercati finanziari. Si € &tattdi istanze volte alla
ricerca di tecniche sempre piu agili di tutela fleanziamenti esterni alle
imprese e spinte dalla progressiva accelerazionka deelocita di
circolazione e disponibilita della ricchezza madyi.

Gli impulsi provenienti dalla realtd economica hammincipalmente
coinvolto le forme classiche delle garanzie di @mewe codicistica e,
segnatamente, l'istituto del pegno.



E infatti vero che il pegno, inteso nella sua forctessica ddatio di
una cosa mobile a garanzia di una obbligazioneg p@o strumento di
garanzia superato e, in tale accezione, oramaeti#su

Per altro verso non puo tuttavia negarsi il corgimicorso che la
prassi operativa (sia essa finanziaria, bancaneeravcommerciale), nelle
forme e con le modalita di cui appresso si diraldiistituto in esame.

In particolare, il requisito dellaraditio, che tradizionalmente
caratterizza la garanzia pignoratizia, € stato efognte messo in
discussione: da piu parti si dubita infatti che«t@nsegna»ek art. 2786
c.C.) rappresenti un requisito essenziale perdéitoaione del pegno su beni
mobili.

Ai sensi dell’art. 2786, comma 1, c.c., il diritth pegno su beni
mobili si costituisce «con la consegna al creditoiela cosa o del
documento che conferisce I'esclusiva disponibitiglla cosa»; mentre il
comma 2 del richiamato articolo dispone che la cosd documento
«pOsSsono anche essere consegnati a un terzo desiigiie parti 0 possono
essere posti in custodia di entrambi, in modo dheostituente sia
nell'impossibilita di disporne senza la cooperaeiolel creditore».

Orbene, traendo spunto dal tenore letterale dell2a86 c.c., deve
essere condivisa I'autorevole opinibnsecondo cui il legislatore abbia
inteso richiamare il requisito della «consegna»nalto fine di assicurarsi
I'effettivo spossessamento del debitore; spossemstmm dunque, quale
strumento (e non fine a sé stesso) per garanteceeditore nei riguardi di
atti dispositivi pregiudizievoli alla garanzia reaPer I'appunto, il comma 2
dell’art. 2787 c.c. pare inequivoco nel precisdre &(l)a prelazione non si

% In tal senso, si vedaribuccl, Garanzie sui crediti dell'impresa e tutela dei
finanziamenti. L'esperienza statunitense e italidvidano 1974, p. 155; BpPoLI, Garanzie
sulle merci e spossessamerMapoli 1980 passim;GABRIELLI, Il pegno «anomalo», cip.
94; Ib, Autonomia privata e diritto comune europeo delleagaie mobiliari,in R. crit. d.
priv., 1995, p. 643; MSSINETT| Le strutture formali della garanzia real® R. crit. d.
priv., 1991, p. 800; AELLI, L'alienazione in funzione di garanzidlilano 1996, p. 5;
GATTI, Il credito su pegnoMilano 2002, p. 154; BssAN|, Il modello italiano delle
garanzie reali,in Contratto e impr.1997, p. 179; ¥NEZIANO, Le garanzie mobiliari non
possessorigylilano 2000, p. 193.

* Si veda @BRIELLI, Il pegno «anomalo». citp. 127, ove & stata proposta tale tesi
e quindi ripresa nei successivi scritti dello stes&utore riguardanti la garanzia
pignoratizia.



puo far valere se la cosa data in pegno non € t@maspossesso del
creditore o del terzo designato dalle parti».

Tanto premesso, sembra allora che la disciplingpdgho non ruoti
sulla traditio, bensi sullo spossessamento del debitore e ilegoeste
“impossessamento” del creditore o del terzo designa

E stato fatto ulteriormente notare che, tuttaviganthe lo
spossessamento (e quindi 'impossessamento) pusidevarsi I'effettivo
requisito per la costituzione del pegno su beni ifnoBE facile infatti
convincersi come esso sia soltanto lo strumentavatso il quale si
realizza I'obbiettivo di rendere effettivamente ismbnibile il bene
costituito in garanzia da parte del debitore.

A riprova di quanto appena osservato, l'art. 2786. cichiama
appunto la situazione giuridica della «esclusivgpdnibilita della cosa».

Da tali considerazioni (qui riportate sinteticangntla medesima
dottrina ha preso le mosse per ricondurre allo mehéegale tipico del
pegno forme «anomale» dellistituto stesso (non ticenti forme
«atipiche» di garanzie reali mobiliari), carattedie dal fatto che I'effetto
tipico e classico dello spossessamento (ossiaisjahibilita) del bene
viene comunque realizzato mediante tecniche e sitirdiversi dallalatio.
Tant'é che si e giustamente osservato che «la sa&gaspresenza dello
spossessamento risponda, in realta, alle esigeryg®ig di un’economia
precapitalistica, nella quale il principale, se omico, indice di sicurezza
del credito e di circolazione del diritto di garanera legato al meccanismo
dellatraditio e del possessod»

Quale esempio di «pegno anomalo» puod farsi rifemtmeal c.d.
pegnoomnibug, nonché a tutte quelle forme di pegno disciplinaatia
legislazione speciale che si costituiscono conpkeizione di contrassegni
(si veda in particolare la Legge 24 luglio 1985401, in materia di “Norme
sulla costituzione di pegno sui prosciutti a denwmione di origine

® Cosi GBRIELLI, Il pegno,in Tratt. SaccoV, Torino 2005, p. 115.

® La caratteristica peculiare del pegramnibus & di sottoporre anticipatamente
determinati o determinabili beni del debitore aloglo pignoratizio a favore di un istituto
di credito anche prima della venuta ad esistenzaadini crediti che l'istituto vantera nei
confronti del debitore (normalmente correntista meldesimo istituto di credito). Per tutti
si veda M\GNI, Il pegno omnibus e il pegno fluttuante o rotatiVorino 2000, p. 367.
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tutelata”) e I'annotazione in appositi registri (di cui Eittera ampiamente
appresso nel Capitolo Secondo, paragrafo 2.1, laziome al pegno su
strumenti finanziari privi di supporto “materialehonché nel Capitolo

Terzo, paragrafo 3.1, in relazione alla procedwstitutiva dei «contratti di

garanzia finanziaria», rispetto alla quale si fai@orso al concetto di

«tracciabilita» dei beni oppignorati). Non da ultimiene in considerazione
il patto di «rotativita» (del quale si parlera @dpitolo Secondo, paragrafo
3), che si erge quale esempio emblematico dellemahe» del pegno.

La fattispecie di pegno che invece non puo esseceitia alla
categoria dei «pegni anomali», ma piu genericamafeella piu ampia dei
«pegni sul valore», & quella del pegno “irregolasd’quale sono dedicati i
paragrafi 1 e 1.1 del Capitolo Secondo. In ragialeda ricostruzione
giuridica e delle modalita operative, questa nond pessere intesa,
tecnicamente, come una garanzia reale (ove la iptaprdel bene
oppignorato resta in capo al debitore-datore damga), bensi come una
forma di cessione in funzione di garanzia (ovesatrario, la proprieta del
bene passa adltcipien3. Anche il pegno irregolare — evidentemente
risponde, seppur con tecniche diverse da quelldtaidodalle figure di
pegno «anomalo», all’esigenza del mercato di fagdfutilizzazione dei
beni sottoposti a garanzia, onde evitarne I'asadhdisponibilita e, quindi,
Iimmobilizzazione”.

La “funzione di garanzia” oggi perseguita e attusitacon le nuove
tecniche e con gli strumenti giuridici ai quali @apo ricorre la normativa
comunitaria nel settore delle garanzie mobiliaa, ®n le summenzionate
soluzioni elaborate dalla dottrina, poi recepitBadgiurisprudenza ed infine
accolte da apposite discipline speciali di fontersazionale che comunitaria
(ossia, oltre che i summenzionati casi di «pegrlovalore» e di «pegno
anomalo», anche le ipotesi di cessione del credlith trasferimento della

" La legge in parola rappresenta il primo emblensagisempio normativo di pegno
«senza spossessamento» che ha accolto le istahgetiee imprenditoriale, il quale ha
fatto rilevare che la rigida interpretazione e aadione della disciplina codicistica del
pegno impediva I'accesso al credito alle imprese icltendessero sottoporre a garanzia i
beni aziendali di cui I'imprenditore normalmentessrve nell”drdinary corse of business”
quali merci destinate alla lavorazione o macchistmimentali all'esercizio dell'impresa.
Le nuove dinamiche imprenditoriali, infatti, hanimoposto di concedere in garanzia non
solo il «capitale fisso», ma anche quello «circtdan
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proprieta con funzione di garanzia accompagnatecdialpatto marciano),
ha messo in evidenza come — nel precipuo intentaisghondere alle

esigenze della prassi dei contratti bancari e firlah— questa sia tanto
difficilmente comprensibile e giustificabile se esgmta secondo una
prospettiva strettamente formalistica legata alatletcodicistico, quanto
pienamente rispondente alle esigenze sollevate ndaderni rapporti

economico-finanziari. Siffatte esigenze sono nomuiim giustificabili se

osservate in chiave «funzionale», nonostante &ruispalesate da coloro i
guali ancora sono legati ad una visione tradizerdglle garanzie reali
mobiliari.

Come innanzi anticipato, tale chiave di letturaasaguella utilizzata
nel presente lavoro per osservare e analizzarettamente le figure e gli
aspetti rilevanti che costituiscono oggetto di esanell'intento di proporre
le piu adeguate soluzioni ai problemi ancora apehi la materia in
questione presenta.

Ebbene, tale impostazione «funzionale» e stata, gierpiu,
esplicitamente adottata dalla direttiva 2002/47KDE«contratti di garanzia
finanziaria» e, in egual modo, dal d. Igs. n. 140/6he ha recepito la
normativa comunitaria nell’'ordinamento italiano.

Tale normativa, come si osservera nel corso dedemte lavoro,
contiene impostazioni di principio e regole in gradia di risolvere
questioni operative del pegno da tempo dibattute,ds indicare nuove
impostazioni applicative e interpretative dellosste

2. Ambito e percorso dell’analisi

Passando alla presentazione 'defl logico seguito dalla presente
trattazione e al relativo ambito di indagine, sve@l@recisare che essa sara
guidata dell'intento di prospettare le soluzioni suggerimenti tecnico-
giuridici che meglio rispondano alle esigenze predievidenziate dalla piu
recente prassi creditizia e, in particolar modo, glzella bancaria e
finanziaria, pur sempre nel rispetto dei principformatori del nostro
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ordinamento giuridico, eventualmente adeguati abvouassetto che gli
interessi coinvolti hanno oggi assunto.

Scopo del presente lavoro e, allora, presentare speccato
dell’'evoluzione delle prassi operative del pegnaegli interrogativi di
carattere applicativo che le stesse hanno posto stlidioso del settore,
nonché delle normative speciali che in particolandm nell’'ultimo
ventennio hanno disciplinato specifici settori agdanti le garanzie reali
mobiliari, affinché possa meglio comprendersi ihdeeno evolutivo del
pegno.

L’analisi e suddivisa in quattro Capitoli.

Dopo queste premesse, volte a precisare lo “stalitarde” dello
studio sul pegno e dell’ambito operativo nel quealeoggi chiamato a
svolgere la sua funzione, si procedera (si vedaapitolo Secondo) con
I'analisi delle ipotesi di «pegno sul valore», paeglo particolare attenzione
a quelle fattispecie che presentano caratteri «ahsmrispetto alla
disciplina codicistica della garanzia pignoratiZsegnatamente, il pegno
irregolare e il pegno rotativo). In tale contessgra necessariamente
esaminata anche la normativa speciale che disaiplippegno su titoli,
specie se “dematerializzati” o “decartolarizza¢i$sendo questa la categoria
dei beni (oppignorabili) che di fatto permette @&lgpo di potersi ancora
ritenere un utile e idoneo strumento di garanzidamebito delle moderne
operazioni economiche.

Il Capitolo Secondo sara, pertanto, volto ad irdirare gli aspetti
applicativi di tali figure che ancora presentantopératore significativi
problemi e suscitano dubbi dal punto di vista detimissibilita o
dell'inquadramento giuridico, la cui trattazione rende indispensabile al
fine di affrontare una corretta analisi delle psémii contenute nel decreto
Sui «contratti di garanzia finanziaria».

Esulera pertanto dal presente scritto I'esame délsciplina
codicistica del pegno, salvo i casi in cui questaasspecificamente
richiamata al fine di dimostrarne eventuali derodheparte della normativa
speciale o di rintracciare piu adeguate e aggierimaticazioni interpretative
rispetto ad una visione “tradizionale” della stessa
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Il successivo Capitolo Terzo vertera sull'analisl d. Igs. n. 170/04
sui «contratti di garanzia finanziaria», di cui neemo approfonditi gli
aspetti civilistici (e tralasciati quelli di carate piu prettamente tecnico-
finanziario e bancario) che abbiano un’attinenzatth o indiretta con il
pegno, al fine di individuare possibili nuove ewbani dello stesso o
risposte alle questioni evidenziate nel CapitolodBelo.

Il Capitolo Quarto avra lo scopo di rielaborare gpunti
interpretativi emersi nel corso della trattazioalefine ultimo di prospettare
I'effettiva portata del decreto menzionato e le vaighiavi interpretative e
applicative dellistituto del pegno.
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Capitolo Secondo

IL PEGNO ALLA LUCE DELLA EVOLUZIONE DEI RAPPORTI CREDITIZI : IN
PARTICOLARE IL PEGNO NEI MERCATI FINANZIARI

SoMMARIO: 1. Il pegno irregolare e i criteri per distinguerldalla forma regolare. — 1.1.
(Segue). Il pegno irregolare di strumenti finanziatematerializzati”; I'opinione
risolutiva della CONSOB. — 2. La prassi applicatidel pegno: pegno su titoli di
credito e strumenti finanziari. — 2.1. (Seguepdfbno su strumenti finanziari privi
del supporto “materiale”: in particolare, la costizione del vincolo pignoratizio
su titoli “dematerializzati” e “decartolarizzati”.— 3. Il pegno rotativo: i requisiti
di ammissibilita e i profili problematici della fagpecie. — 3.1. (Segue). Il valore
di riferimento ai fini della sostituzione, la postita di sostituire tra loro beni
appartenenti ad un diverggenuse le clausole di integrazione della garanzia

1. Il pegno irregolare e i criteri per distinguerlo d& forma
regolare

Per la costituzione di una garanzia reale aventegagtto un bene
mobile puo essere utilizzato il contratto di pedregolare” ovvero quello
“irregolare” (anche detto deposito cauzionale oz@me in contanf).
Entrambi gli istituti sono idonei ad attribuire uhgela c.d. reale a favore
del creditore. lldiscrimenfra la forma regolare e quella irregolare viene
individuato nel trasferimento, o meno, della prefaxidel bene concesso in
garanzia.

Nel pegno regolare ilitulus della garanzia reale si costituisce,
generalmente, mediante consegna materiale del deaeditore o ad un
terzo; in tal caso la proprieta del bene rimanedpo al costituente datore
del bene oppignorato.

8 Sulla natura del pegno irregolare si vedaew,plurimis, DE MARTINI, Sulla
natura giuridica del deposito cauzional@ G. it., 1947, I, p. 325; BLMARTELLO, voce
“Pegno irregolare”, in Nov. D.,XIl, Torino 1965, p. 798; WTORIA, voce Pegno II)
Pegno irregolare in Enc. giur. it., XXIl, Milano 1990; REALMONTE, Il pegnq in Tratt.
Rescignd, XIX, Torino, 1997; RLAMMO, Pegno irregolare e fallimentain Dir. Fall.,
2004, 1, p. 383.
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Il pegno irregolare si caratterizza invece per krybaritd che
listituto in parola assume: trasferimento delleogieta e funzione di
garanzia. La dottrina e la giurisprudenza pressaamg&nime ritengono,
infatti, che la fattispecie in parola costituiscaauforma di trasferimento
della proprieta in funzione di garanziénel paragrafo 6 e, in particolar
modo, nel paragrafo 11 del Capitolo Terzo si tratteanche di tale
particolare forma di garanzia).

Nell’ambito della costituzione di tale garanziapl@prieta del bene
oppignorato viene trasferita al creditore pignaiatiil quale, alla scadenza
dell'obbligazione principale (ossia quella assastia pegno), ha il dovere di
restituire altradensi medesimi beni originariamente costituiti in gazian
secondo l'ordinaria struttura del pegno regolareyeoco di consegnare
all’originario tradens beni appartenenti al medesimo genere di quelli
ricevuti in garanzia. Qualora ricorra ques’ultingotesi, i beni dovranno
inoltre avere lo stesso valore di quelli originavente ricevuti all’atto
costitutivo del pegno, in caso di adempimento dbliligazione garantita,
ovvero un valore corrispondente all’eccedenza didre — stimato al tempo
di scadenza dell'obbligazione garantita — dei beppignorati rispetto
al’'ammontare del credito garantito.

Sull’accipiensnon grava quindi I'obbligo di restituire i medesim
beni ricevuti datradens Di talché, nella forma irregolare, I'obbligaziodie
restituire — propria del pegno — si trasforma dblighzione di consegna di
cosa di specie in obbligazione di trasferire ingoieta (e consegna) cose di
genere: il creditore deve consegnare beni dellasatespecie, qualita e
quantita (qualora, come anzidetto, I'obbligazionearagtita venga
adempiuta).

Risulta dunque evidente che tale figura puo coméicgi unicamente
con riferimento a beni mobili fungibili: 'oggettdella restituzioneréctius,

° In tal senso si vedano, in dottrirex plurimis VITTORIA, op. cit, p. 3 e
PALUMMO, Pegno irregolare e fallimentan D. fall., 2004, 1, p. 389. In giurisprudenza, si
vedano App. Bologna 23 gennaio 2004Failimento,2005, p. 157, con nota diARDINI,
CONFALONIERI; Cass. 3 aprile 2003, n. 5111, @Giust. civ.,2004, |, p. 2814; Cass. 5
novembre 2004, n. 21237; Cass. 24 maggio 20040000, Cass. 24 gennaio 1997, n. 745,
in Fallimento,1997, p. 967, con nota dEPRAGLIA; Cass. 29 settembre 1997, n. 9528.
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consegna) viene quindi generalmente individuatotastundem eiusdem
generis et qualitatiS.

Pertanto, nel contratto di pegno irregolare nommmssrilievo tanto il
singolo bene offerto in garanzia, quanto il fatte @sso sia fungibile. Cio
accade generalmente se si tratta di denaro o mdi edtsa fungibile come
merci o titoli di creditd® (essenzialmente rientranti nella categoria degli
strumenti finanziaff) e, a fortiori, se i beni oltre che essere fungibili sono
anche consumabili. Il creditore pignoratizio puongue restituire al
costituente un bene diverso, purché appartengadésimo genere e abbia
eguale valore di quello originariamente ricevuto.

1 Di recente le Sezioni unite della Corte di cassazi hanno peraltro
definitivamente individuato le principali carat&tiche del pegno irregolare rispetto al
pegno regolare (vedi, Cass., sez. un., 14 magddd,20. 202, impegnata a dirimere un
contrasto attinente, in via diretta, il rapporta dlisciplina del pegno irregolare e disciplina
fallimentare di cui si trattera di seguito), statde che «(i)l pegno irregolare, disciplinato
dell'art. 1851 c.c., in tema di anticipazione bareca ancorché (non ostante tale separata e
specifica collocazione) rispondente (come pacificdottrina) ad uno schema negoziale di
portata generale ed accomunabile al pegno (c.dlaey, di cui ai successivi artt. 2784 ss.
c.c., sia per il profilo (strutturale) della “nadureale” del contratto (quanto all’attrazione
della datio rei nel suo momento perfezionativo), sia per il pmfifunzionale) della
condivisa “causa di garanzia” — ha, pero, una suegdabile specificita di contenuto
effettuale. Poiché I""effetto reale” che nel pegegolare si esaurisce nella creazione di uno
“ius in re aliend opponibile “erga omnées nel pegno irregolare assume, invece, la ben
maggiore valenza e latitudine di un vero e proprasferimento di proprieta delle cose
attribuite in garanzia (la cui causa inizialmenteomdotta in una sorta diatio in
pagamento risolutivamente condizionata € ora pierexdemente ricollegata alla stessa
funzione di garanzia, una volta riconosciutale alalbttrina I'idoneita a giustificare una
attribuzione in proprieta non meno delle tradiziorsausae venditionie donationig.
Mentre I'obbligazione restitutoria, gravante suéditore, che nel pegno regolare ha ad
oggetto la medesimasdi cui quegli ha avuto temporaneamente la deterzinal pegno
irregolare si rivolgeviceversaal tantundendi quanto ricevuto in garanzia».

™ E oramai generalmente riconosciuto I'assunto sgmooui i beni possano
considerarsi “fungibili” purché «sostituibili, smgabili e rappresentabili», cosijdBiDI, |
beni in Tratt. Vassalff, Torino 1956, p. 49; RABUCCHI, Istituzioni di diritto civilé”?,
Padova 2005, p. 503ybicA, ZATTI, Linguaggio e regole del diritto privatpPadova 2004,

p. 115; AsQuINI, Titoli di credito, Padova 1966, p. 95, il quale chiarisce che i tithli
credito possono distinguersi, a seconda del modendissione, «in titoli singoli o
individuali e titoli emessi in serie. | primi naseonda distinte operazioni e differiscono fra
loro per qualche elemento essenziale del loro coitde(scadenza, somma, ecc.); tali la
cambiale, I'assegno bancario, la polizza di cad@dede di deposito. | secondi sono emessi
in massa, con una o pil operazioni, e sono identtia forma e nel contenuto (azioni,
obbligazioni, titoli del debito pubblico). Ne deaixche i titoli singoli sono infungibili I'uno
con laltro ed hanno il carattere giuridico dekmecies i titoli in serie sono invece
normalmente fungibili e possono essere oggette drlhtrattazioni che si fanno su cose
generiche (mutuo, riporto, deposito irregolare, ecc

2.5yl rapporto tra titoli di credito e strumentidimziari si vedanfra paragrafo 2.
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Il principale riferimento normativo in materia degno irregolare e
rappresentato dall'art. 1851 c.c. (“Pegno irregplaa garanzia di
anticipazioni”), il quale dispone che «(se), a gara di uno o piu crediti,
sono vincolati depositi di danaro, merci o titolnec non siano stati
individuati o per i quali sia stata conferita dilanca la facolta di disporre, la
banca deve restituire solo la somma o la partes de#rci o dei titoli che
eccedono lI'ammontare dei crediti garantiti. L'eecead € determinata in
relazione al valore delle merci o dei titoli al fgondella scadenza dei
crediti». Si noti tuttavia che la tipicitd che brtratto riceve per I'espressa
normativa del codice civile del 42, non puo celdaeprassi dei rapporti
civili e commerciali che gia in precedenza (e stiptep alla fine del XIX
secold® conosceva un contratto di pegno innominato datipAnche oggi,
percio, 'autonomia privata puo creare “pegni iokgi”.

A ben vedere, peraltro, la disciplina del pegn@®galare (come
appresso meglio tratteggiata nei suoi aspetti gevanti ai fini della
presente trattazione) e simile a quella previstaltte disposizioni, quali
guella dettata per il deposito che abbia ad oggetta quantita di denaro o
di altre cose fungibili» ed al cui depositario siata attribuita facolta di
servirsene (art. 1782 c.c., “Deposito irregolaré&icor piu, per il deposito
bancario, I'art. 1834 c.c. (“Deposito di denarotfgpede espressamente che
la banca depositaria di una somma di denaro neisdada proprieta ed é
obbligata a restituirla nella stessa specie moiaetdla scadenza del termine
convenuto o a richiesta del depositante.

E opportuno evidenziare, ai fini di una esatta campione della
figura in esame, il rilievo secondo il quale il ditere pignoratizio acquisti
la proprieta dei beni originariamente consegnati debitore; sicché
I'accipiensassume la facolta di godere e di disporre @otr.832 c.c.) di tal
beni fungibil. A tal riguardo, il problema principale che la ispiecie in
esame solleva & quello di individuare la modalitaridica con cui si
realizza il trasferimento della proprieta dei beppignorati, indi la sua
giustificazione causale. Tale interrogativo non #attl scevro da
implicazioni pratiche, attesa la necessita, da semgvvertita dalla

13 per tutti si veda s, Del c.d. pegno irregolargin Arch. giur.,1896, fasc.li 4
e 5.

18



dottrind®, di rispettare il principio dellpar condicio creditoruma norma
dell'art. 2741 c.c., nonché il divieto del pattoromissorioexart. 2744 c.c.

Parte della dottrina (quella piul risalerffeha infatti sostenuto che la
fonte del trasferimento della proprieta dei benncelati in garanzia
irregolare debba rintracciarsi unicamente nell&ostanza oggettiva che
oggetto del pegno siano beni fungibili, i qualielivano quindi di proprieta
del creditore per effetto della confusione nel patsimonio.

A tale tesi la dottrina piu recerfe ha replicato, a ragione,
affermando che qualunque cosa di genere puo dsasfermata in una cosa
di specie a seguito della volontaria individuaziahe beni consegnati.
Sicché non sarebbe la natura dei beni oppignohaticb elemento a
determinare il passaggio delle proprieta, bensi ommnifestazione di
volonta, anche se attuata per fatti concludentitava produrre tali effetti
reali.

Secondo tale impostazione, dunque, il negozio tcisto del pegno
rappresenta la causa idonea e sufficiente ai @dagroduzione dell’effetto
traslativo.

A conferma dell’esattezza della intuizione propatafa dottrina per
ultima richiamata, basti rammentare la previsioneud all’art. 1851 c.c.,
che, nel riferirsi ai beni che possono formare tpgdi pegno irregolare,
precisa espressamente che deve, inoltre, tratlaogini che «non siano stati
individuati o per i quali sia stata conferita (aleditore) la facolta di
dispor(ne)». Si allude, appunto, alla volonta négez implicita (per
mancata individuazione dei beni fungibili concessipegno irregolare)
ovvero espressa (per espressa attribuzione deldtdadi disporre, ossia
della facolta caratterizzante I'esercizio del thritli proprieta), di attribuire
al creditore pignoratizio la proprieta dei benidili oppignorati.

In certi casi, adempiuta I'obbligazione principalevero avviata la
procedura esecutiva sui beni oppignorati, l'esafiaalificazione del
contratto di pegno puo risultare alquanto incefftajuindi necessario che i

14 Si veda Bss|, Garanzia del credito e tipologie commissoriégapoli 1999, p.
294,

5 per tutti si veda NMoOLO, Deposito cauzionale e titoli di credito: effetto
traslativg, in Riv. dir. civ.,1939, p. 374.

18 Sj vedano BLMARTELLO, op.cit., p. 801; TTORIA, op.cit., p. 3.
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criteri utilizzabili per ricondurre un contratto giegno all'interno della
forma regolare piuttosto che in quella irregolai@s ben individuati al
momento della fase costitutiva della garanzia pigtiwia. Qualora invece i
costituenti mancassero di tale avvedutezza, risuksiziale 'esame delle
clausole previste nello specifico contratto di p#gn il corretto
inquadramento del pegno comporta difatti I'applioag di differenti
disposizioni normative.

A tal riguardo, la giurisprudenza ha chiarito &w@corta di quanto
evidenziato dalla dottrina dianzi menzionata — cfed/'ambito di rapporti
bancari, la presenza di indicazioni fornite alladein merito alle modalita
da seguire per vendere i beni vincolati in casanddempimento, od il
pagamento di commissioni alla banca per le spesendninistrazione e di
custodia dei titoli, costituiscono elementi incortipéi con la natura del
pegno irregolarg.

In certi casi, il costituente puo affidare al ctede pignoratizio il
compito di curare la gestione dei titoli. Conteftente alla stipulazione di
contratti costitutivi di pegno regolare puo quiresere concluso, tra il
costituente e il creditore, un contratto di mandago il compimento delle
girate dei titoli consegnati in garanzia e per f@erazioni necessarie per
I'acquisizione, il trasferimento, I'estensione deljaranzia costituita sui
titoli vincolati.

In realtd, il contratto di mandato appare necessguiale accorda
latere dei contratti di pegno laddove il creditore risidblamente custode
dei beni consegnati in garanzia. |l compimento\cirneuali atti dispositivi
su tali beni richiederebbe infatti un’esplicita @u#zazione da parte del
soggetto titolare del diritto di proprieta sugkssi (. e.il costituente).

L’inserimento nei contratti costitutivi di un pegngualificato dalle
parti come pegno irregolare, di elementi che cot@senal costituente di

" A tal proposito si veda Trib. Cassino 4 luglio 20 G. Romana2002, fasc.
12, p. 458.

18 Sj veda Cass. 18 giugno 1996, n. 5592. In talssenera di fatto gia pronunciata
la medesima Corte (Cass. 6 novembre 1976, n. 4ffemando che «la consegna ad una
banca di titoli di credito a garanzia di scoperi@ahto corrente, non configura un pegno
irregolare ove i titoli siano singolarmente indivati e la banca non abbia il potere di
disporne, ma solo lincarico di curarne l'incasaocreditando il ricavato sul conto. In tale
ipotesi ricorre un’ipotesi di crediti, attuato maxie i titoli rappresentativi degli stessi».
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interferire sugli atti di disposizionda(o sensudi gestione) suscettibili di
essere compiuti sui beni concessi in garanzia pogalunque modificare
I'effettiva qualificazione giuridica del contratfo

In sintesi, quindi, l'ingerenza (sotto vari aspetke! costituente nella
gestione del bene oppignorato puo risultare quédenento negoziale
incompatibile con il trasferimento della proprieti&hiesto nella forma
irregolare del pegno.

Dalle considerazioni suesposte si pud pertantovaite che la
volonta, espressa o implicita, delle parti che Gmhano un contratto di
pegno resta elemento determinante per la qualifinazdella forma della
garanzia e non é di per certo sufficiente consréesaltanto I'oggetto delle
cose date in pegno: non se ne puo fare a meno reeppule cose fungibili.
Ai fini della qualificazione del pegno come “irrdgee”, assume quindi
maggior rilievo la causa del contratto che nomud sggetto.

Se pertanto € vero che il trasferimento in progréeil discrimentra
pegno regolare e irregolare, € anche vero chdrtdéerimento non dipende
unicamente dall'oggetto della contrattazione oppdatla sua funzione
pratico-giuridica, ma dal consenso (ossia dallaom@ negoziale) del
costituente, dal quale non si puo prescindere, @onslbe per il creditore o
per il custode della cosa oppignorata, entrambiigétb a conservarla, I'uso
non si renda a tal fine necessario, o ne sia dndaiindispensabile il
consumo vista la natura del bene oppignorato dfénesso stesso non si
corrompa e quindi perisca (si pensi, ad es., aecarpesce dati in pegno)
(arg.exart. 2792, comma 1, c.c.).

Le suesposte osservazioni dottrinali hanno coshesso anche alla
giurisprudenza di legittimita di dirimere un annosontrasto circa le
modalita e i limiti di applicazione della legge liimentaré® al pegno
irregolare.

La necessita di definire e qualificare la naturarigica del pegno
irregolare si e infatti posta in tutta la sua piartaell’ipotesi di fallimento
del debitore. Nodo affrontato piu volte e in moddfedente dalla

9 A tal proposito si veda Cass. 20 marzo 2003, 94@he riqualifica un
contratto di pegno irregolare come pegno regolare.

% per “legge fallimentare” si intende il Regio Deor@. 267, 16 marzo 1942, e
successive modificazioni.
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Cassazione, ma finalmente sciolto dall'intervenstied Sezioni unite della
Corte di legittimit&. In sintesi la Corte ha statuito che con I'apertdella
procedura concorsuale il credito si estingue izdati una mera operazione
contabile (non, invece, mediante compensazione)ge ctonsiste
nellimputare il valore dei beni fungibili ricevutn garanzia, e gia entrati
nel patrimonio del creditore, all’'obbligazione rista inadempiuta. E che
pertanto I'art. 56 legge falliment&fenon puo ritenersi applicabile al pegno
irregolare. Di talché I'unico obbligo che puo ewsltnente nascere a carico
del creditore pignoratizio & quello di restituiteckcedenza.

Cio chiarito, la Corte ha quindi escluso ancheplagabilita dell’art.
53 Legge fallimentarfé alla figura in esame, attesa fiatio della norma
richiamata. Se infatti il fondamento di tale norma individuato nel fatto
che il titolo di prelazione e strettamente connesso la ritenzione della
cosa, I'appartenenza di questa al patrimonio dediitore [...] fa si che il
creditore stesso non abbia I'onere di assoggettédrsoncorso (dunque di
insinuarsi al passivo) per vedere riconosciutagalpio titolo [...]».

In linea con tale statuizione, la dottrina piu awif* aveva peraltro
gia avuto modo di affermare che il pegno irregolareinteso come
alienazione in funzione di garanzia — € invero tthrea realizzare il
medesimo risultato cui é volta I'esecuzione forzlitereditore pignoratizio,
infatti, potra gia conseguire il proprio concretteresse, sotteso alla volonta
di costituire il pegno irregolare piuttosto che kueegolare, senza necessita
di attivare la tutela processuale.

Il pegno irregolare puo dunque definirsi come quaitratto con cui
il garante consegna e attribuisce in proprietaratitore denaro o beni
aventi un prezzo corrente di mercato e ritenuticipe fungibili sia perché

2L Sj veda Cass., sez. un., 4 maggio 2001, n. 20226indir. fall. 2001, 11, p.
1168. Tale pronuncia ha abbracciato un precedemgatamento ben sintetizzato da Cass.
24 gennaio 1997, n. 745, kall., 1997, p. 967. L'opposto orientamento era stat@de
ribadito da una piu recente pronuncia (Cass. 28tagt®97, n. 8164, idir. fall. 1998, II,

p. 293), che aveva affermato I'applicabilita del’eb3 Legge fallimentare anche al pegno
irregolare, sussumendolo nell'alveo dell’asseiigarfa generale del pegno regolare.

% Lart. 56 legge fallimentare prevede che «(i) @@d hanno diritto di
compensare coi loro debiti verso il fallito i credhe essi vantano verso lo stesso [...]».

% L'art. 53 legge fallimentare dispone che «(i) dtiedarantiti da pegno [...]
possano essere realizzati anche durante il fallopethopo che sono stati ammessi al
passivo con prelazione [...]».

24 Sj vedano AELLI, op. cit, p. 255; ITTORIA, op. cit, p. 3.
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sostituibili con beni della stessa specie, sia lpE®ostituibili anche con |l
denaro. In caso di inadempimento della prestazpireipale, il creditore,
invece, puo operare Iincameramento” di quanto semgmatogli in pegno
per il valore della prestazione stessa restitueatlogarante la sola
eccedenZa.

Giova ora fare un breve cenno a particolari ipotdsipegno
irregolare, che sono tuttora all’attenzione di acakbattiti in dottrina (ma
non verranno fatte qui oggetto di trattazione dpeced approfondita).

Il pegno irregolare € frequentemente utilizzato laneprassi
applicativa per costituire garanzie reali sul saddiivo di conto corrente e
sulle somme depositate in un libretto nominativo.

Nella prima ipotesi viene vincolato il saldo esmdé&e al momento
della costituzione del pegno, nonché le somme wiakeche possono essere
successivamente accredifdtell trasferimento della proprietd dei valori
risultanti dal conto del costituente a favore detditore pignoratizio
consente di ricondurre il pegno in esame alla fodaehpegno irregolare.
Nel caso opposto troveranno invece applicaziomsigosizioni previste per
il pegno regolarg.

In presenza di garanzie costituite a favore di stituto creditizio
sulle somme depositate in un conto corrente, ac@eesso un istituto
diverso da quello che eroga il finanziamento (atihfquesta l'ipotesi piu
ricorrente in virtu della quale vengono costitgiégni su conti correnti), il

% Cosi, DALMARTELLO, op. cit, p. 800; I VECCHIS MASTROPAOLO E. M.,
MASTROPAOLOF., | contratti di garanziain Tratt. Rescigno-GabrielliTorino 2006, V, t.
I, p. 1347.

% Una corrente dottrinaria (si vedar@, Il deposito in funzione di garanzia
Milano 1999,passim sostiene che, in merito di pegno su saldo di@aeotrente, la natura
fungibile del bene su cui viene costituita la gaiamon impedisce alla parti di costituire un
contratto di pegno regolare. La liberta contratuadnsentirebbe al costituente la garanzia
di trasferire, 0 meno, la proprieta al creditorelmmi fungibili concessi in garanzia.

2" In merito al pegno su conto corrente si veda,angilirisprudenza piu recente,
Cass. 15 gennaio 2009, n. 820; Cass. 19 setter@Bi& B. 23864; Cass. 1 febbraio 2008,
n. 2456; Cass. 19 novembre 2007, n. 23839. Inidatsi vedanogx plurimis, BADINI
GONFALONIERI, Pegno irregolare e accrediti di terzi su c/c banicain Fallimento,2005,
p. 2; NZANI, Pegno irregolare di saldo di c/c e data certa datld, in Fallimento,1997,
p. 265; MORO, Pegno irregolare e conto corrente bancano,G. comm. 1994, |, p. 2026;
RUGGERQ Osservazioni a App. Milano 2 febbraio 1993, in tediaazione revocatoria
fallimentare contro pegno irregolare sul saldo dminto correntejn Banca, borsa, tit.
cred., 1994, II, p. 422.
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contratto deve invece essere ricondotto nell’ambib pegno regolare di
crediti. Invero, la mancata disponibilita dei besppignorati (in quanto
depositati presso altro istituto di credito) ostacd trasferimento di
proprieta richiesto dalla forma irregolare.

Di converso, in presenza di somme depositate préggauto
finanziatore, la qualificazione del pegno richiddeverifica della volonta
espressa dalle parti al momento della conclusi@iecantratto costitutivo
del pegné®.

Pertanto, la costituzione del pegno avente pertogge libretto di
deposito bancario (anche in tal caso valgono le esiate suesposte
osservazioni) consegnato all’istituto di creditgpdsitario si configura come
pegno irregolare a condizione che sia conferitas@ilto creditizio la
facolta di disporre del relativo diritto, mentreglrcaso in cui difetti tale
volonta dovra ritenersi applicabile la disciplirel gegno regolafé.

Si deve quindi rilevare che i requisiti gia indivati ai fini della
costituzione di un pegno irregolare, piuttosto chgolare, ben valgano
anche per le ipotesi in esame. Se infatti quant@nmi considerato in

% A conferma di quanto gia osservato nel paragraéoprecede, la giurisprudenza
(si veda, Trib. Cassino 4 luglio 2002, @iur. romana,2002, fasc. 12, p. 458ha statuito
che «per stabilire se la costituzione in pegnoettiadlo o di un titolo di credito abbia natura
regolare o irregolare, occorre distinguere: seeitato i titoli non sono stati individuati al
momento della consegna, ovvero, nonostante la ilmividuazione, si € espressamente
conferito al creditore pignoratizio il potere dsgdorne, il pegno ha nature irregolare; se, per
contro, il denaro o i titoli sono stati individuad senza conferire al creditore pignoratizio la
facolta di disporne il pegno ha natura regolare».

% Fra le prime pronunce ad occuparsi del caso imessi evidenzia la sentenza
della Cass. 13 aprile 1977, n. 1380B@anca borsa e tit. cred1978, Il, p. 283), la quale ha
affermato che «il pegno di un libretto di depoismcario, mentre si configura come pegno
regolare di credito quando sia costituito a favdieun soggetto diverso dalla banca
depositaria, da luogo, invece, ad un pegno irregalel denaro depositato quando venga
costituito in favore della stessa banca deposjtgoiché in tal caso, la banca acquista la
proprieta del denaro, con I'obbligo di restituirégantundem in caso di adempimento del
debitore alla scadenza, e con la facolta, in casdrario, di realizzare il proprio credito in
via di compensazione». In linea con tale affermagjcsi € pronunciata anche Cass. 29
settembre 1997, n. 9528, @orr. giur., 1998, p. 429, con nota dHBIE; Cass. 25 maggio
2007, n. 12313; Cass. 23 luglio 2007, n. 16216;sCasottobre 2007, 20699; Cass. 15
febbraio 2008, n. 3794; Cass. 28 maggio 2008, 8674n dottrina si vedanax plurimis,
CARBONE, Pegno irregolare: libretto al portatore offerto ddideiussore a garanzia del
debito altrui,in Corr. giur., 2008, p. 4FAUGEGLIA, Il pegno di libretti di deposito nella
giurisprudenza: i profili della garanzia e la rilanza dell’escussione in sede fallimentare,
in D. fall., 1999, I, p. 727; /RoLDI, Pegno dei libretti di deposito bancario a portatpie
Banca, borsa, tit. cred1978, Il, p. 38.
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generale sul pegno irregolare aveva gia da tempato forte sostegno
nella dottrina maggioritaria, o stesso non pu&idion specifico riguardo
alla costituzione del saldo di conto corrente igrmue rispetto alla quale il
dibattito sulla sua corretta ricostruzione giurgdituttora impegna gli
operatori del mercato creditizio (con conseguemteertezza da parte
dell'operatore che intende ricorrere a siffattaifa).

A tal proposito, nonostante l'interesse degli stgdnon si sia affatto
sopito, il criterio distintivo tra pegno regolare ieegolare innanzi
evidenziato & stato piu di recente ribadito daidigiu di legittimitz®,
consolidando cosi la richiamata regola.

Le medesime considerazioni trovano applicazionehanaoella
costituzione di pegno su di un libretto (ossia, aantificato) di deposito
bancario: il pegno si configura nella forma irreayel solo quando viene
espressamente conferita alla banca la facoltasgiodie del relativo diritto.
In assenza di questo elemento la garanzia piga@atiene ricondotta nella
forma regolar&".

Infine, con riguardo alle garanzie costituite sttwidi credito o su
libretti di deposito nominativi emessi da un iditwdi credito diverso da
quello finanziatore, si ritiene applicabile la d@ma prevista per |l
contratto di pegno regolare avente ad oggetto ttneahtati nei confronti di
terzitZ,

%0 Si veda Cass. 9 maggio 2000, n. 5845, secondeilcpegno di un libretto di
deposito bancario costituito a favore della banepoditaria si configura come pegno
irregolare solo quando sia conferita espressamalidebanca la facolta di disporre del
relativo diritto, mentre, nel caso in cui difetticonferimento di tale facolta, si rientra nella
disciplina del pegno regolare, onde ala banca gtaaron acquisisce la somma portata dal
titolo o dal documento con obbligo di riversarecoraputare il relativo ammontare), ma &
tenuta a restituire il titolo o il documento stesson la conseguenza che, difettando i
presupposti per la compensazione dell'esposizio@ssipa del cliente, con una
corrispondente obbligazione pecuniaria della banhaacostituzione del pegno rientra
nell'ambito di applicazione dell’art. 67 Legge falentare. Ed & pertanto assoggettabile a
revocatoria fallimentare». Nello stesso senso diake le piu recenti pronunce riportate
nella nota n. 29.

%L |n tal senso si veda nuovamente Trib. CassingHol2002

%2 Sj veda nuovamente Cass. 29 settembre 1997, 8, @ 2uale precisa che «il
pegno di un libretto di deposito bancario, esclcise possa avare per oggetto il libretto in
sé e non la somma che da esso risulta, si configaree pegno regolare di credito quando
sia costituito in favore di un soggetto diversoladlanca depositaria, mentre quando sia
costituito in favore di quest’ultima si risolve im pegno irregolare del denaro depositato,
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1.1.1 pegno irregolare di strumenti finanziari
“dematerializzati”: I'opinione risolutiva della CON SOB

La distinzione tra pegno regolare ed irregolare dsaunto una
specifica rilevanza nelle garanzie -costituite suursenti finanziari
dematerializzati ai sensi degli artt. 45 e 46 delg®amento mercafi
Difatti la CONSOB ha reputato l'effetto traslatielel pegno irregolare di
impedimento al’applicazione della richiamata notiveaspecial&®.

La posizione assunta dall’Autorita, nel fornire iatérpretazione
autentica circa l'utilizzabilita dell’attuale digdina regolamentare, ha in
realta contribuito ad ampliare le fattispecie digme su una specifica
categoria di strumenti finanziari previsti dal mosbrdinamento. Con cio
individuando il regime che possa legittimamente liapsi al caso di
strumenti finanziari dematerializzati che vogliagssere trasferiti in piena
proprieta al beneficiario del pegno.

Nella specie, alla Commissione sono stati richiekiarimenti in
merito alla compatibilita del pegno irregolare damormativa applicabile
alla costituzione di vincoli sugli strumenti finaad detenuti in gestione
accentrata di cui ai richiamati articoli.

In risposta, la CONSOB ha statuito chela costituzione in pegno
irregolare di strumenti finanziari dematerializzaio attuarsi conferendo gli

denaro che passa automaticamente in proprieta Hal&a che, percid, & obbligata a
restituire iltantunderm.

3 Per “Regolamento mercati” si intende il regolareattuativo del t.u.f. (come
infra definito alla nota n. 38 che precede) e del Dediei@ (comenfra definito nella nota
n. 48) in materia di mercati adottato dalla CONS€B delibera n. 11768 del 23 dicembre
1998 e successivamente modificato con deliber497 del 20 aprile 2000, n. 13085 del
18 aprile 2001, n. 13659 del 10 luglio 2002, n.388el 4 dicembre 2002, n. 14003 del 27
marzo 2003, n. 14146 del 25 giugno 2003, n. 1438%dlicembre 2003, n. 14955 del 23
marzo 2005 e n. 15233 del 29 novembre 2005. Gti 48 e 46 in questione sono
rispettivamente rubricati “Costituzione dei vincaugli strumenti finanziari” e “Conti
destinati a consentire la costituzione di vincali’msieme degli strumenti finanziari in essi
registrati”.

34 parere della CONSOB in risposta ad una richiesita dMonte Titoli S.p.A.
sugli artt. 45 e 46 del Regolamento mercati (DMEED4 del 14 luglio 2003) e dell’ABI
(DME/3046592 del 14 luglio 2003) riguardante il “€gito concernente la possibilita di
costituire in pegno irregolare gli strumenti fingrzin gestione accentrata”.
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stessi in piena proprieta al beneficiario tramliterio trasferimento su di un
conto intestato al beneficiario stesso, quindi asanmeccanismo interno al
sistema di gestione accentrata, metiyé «vero e proprio pegno» (ossia
qguello regolare) non potra, invece, che costituashorma delle regole
civilistiche.

Tale statuizione trova il proprio fondamento nelaee letterale delle
norme in questione, nonché nel sistema di dembredaione in s&.
Invero la costituzione di garanzie sui beni in parsi realizza mediante
l'intervento dell'intermediario il quale deve amijr per gli strumenti
finanziari da costituire in pegno, un apposito comtestato al disponente
recante il nominativo del beneficiario. La costitre del vincolo avviene,
quindi, attraverso l'iscrizione, sull’apposito cordel soggetto garantita. (
e., il beneficiario), dello strumento finanziario opparato. In virtu della
previsione di cui all'art. 45 del Regolamento mércsi realizza cosi la sola
“indisponibilita” dello strumento finanziario, maon la sua “materiale”
datioin piena proprieta al beneficiario. Dal ché, I'egdonclusione che non
possa configurarsi, secondo il sistema appenaitesem trasferimento di
proprieta a favore del beneficiario, bensi solovimtolo di destinazione (a
termine) del bene oppignorato.

E facile convincersi, quindi, che in tal caso posadarsi di un’altra
forma «anomala» di pegno, atteso che I'art. 4FR#gjolamento mercati non
fa altro che prevedere particolari modalita costiidel contratto reale di
pegno che non prevedono utraditio dei beni dal debitore al creditore
beneficiario della garanzia. In questo senso, if@dli giroconto e la sua
avvenuta esecuzione determinano la conclusione ocdeltratto e la
produzione degli effeterga omneslello stesso.

2. La prassi applicativa del pegno: pegno su titoldi credito e
strumenti finanziari

% Per maggiori approfondimenti in merito alle motialdi costituzione di un
vincolo su strumenti finanziati dematerializzatvedainfra paragrafo 2.1.
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Il pegno nei rapporti creditizi e, piu specificarteenin quelli
finanziari si caratterizza in ragione della natdehbene oppignorato. Questi
e infatti rappresentato, in tali settori, da titdii credito e da strumenti
finanziari, specie se non incorporati in documemdieriali.

Ai fini della presente trattazione, I'esame del p@gu strumenti
finanziari occupa una posizione non solo premineetssi essenziale, atteso
che il bene “strumento finanziario” costituisce reggamente — assieme al
“‘contante” — oggetto delle garanzie finanziarie sa@nsi del d. Igs. n.
170/04°.

E sin d’ora opportuno rilevare che, a seguito datfata in vigore
del d. Igs. 17 settembre 2007, n. 164 (c.d. DechiBID)*’, anche il
comma 2 dell'art. 1, t.u¥, & stato radicalmente modificato dall’art. 1 del
decreto MiFID stesso, con un intervento di ampiasiene.

Pertanto I'elenco degli strumenti finanziari attaehte contenuto nel
t.u.f. differisce radicalmente da quello in ess@vsto al momento
dell'entrata in vigore del d. Igs. n. 170/04. Diigpu che, ai fini
dell'applicazione di tale decreto, sara necessarigffettuare
un’interpretazione coordinata e “logicamente” otéa, sia tenendo conto
della ratio del d. Igs. n. 170/04 stesso, sia facendo rifertmeratione
temporis alla elencazione prevista dal t.u.f. prima delleada cui il d. Igs.

n. 170/04 e entrato in vigore (cioe il 30 luglicO20).

Pertanto, mentre risulta indispensabile offrire pracisa analisi
delle modalita di costituzione del pegno su talnipbeassume minore
importanza (ai soli fini della presente trattazijpoge’indagine sulla natura e
'inquadramento dogmatico dei titoli di credito egli strumenti finanziari.

La disciplina del pegno su titoli di credito e strenti finanziari puo
rintracciarsi in molteplici disposizioni previsteald nostro ordinamento

% Del quale si parlera ampiamerinéra nel Capitolo Terzo.

371l Decreto MIiFID & stato emanato in attuaziondal@lirettiva 2004/39/CE del
21 aprile 2004 (c.d. Direttiva MiFID, acronimo dMarkets in Financial Instruments
Directive"). La Direttiva MiFID costituisce un passo importa verso la costruzione di un
mercato finanziario integrato, efficace e compaiitiallinterno dell’'Unione europea,
inquadrandosi nel pit ampio Piano di Azione peenv&i Finanziari (FSAP).

% per t.u.f. si intende il d. Igs. 24 febbraio 1998,58, “Testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finamiga ai sensi degli articoli 8 e 21 della
legge 6 febbraio 1996, n. 52.
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giuridico, senza potersi quindi distinguere comatesna unitario e
armonico. Difatti, tale disciplina e collocata sial Codice civile, sia in
numerose leggi speciali, decreti e regolamenti a#ittu di settore.

L’'operatore e quindi obbligato ad effettuate unrdimamento tra le diverse
fonti che possano avere rilievo sulla base dettésfaecie in questione.

Il pegno su titoli di credito, ossia su documenértacei che
incorporano diritti di credito (c.d. cartolarizzame del diritto), non ha
effetto se il vincolo stesso non si appone sullgjtsecondo la regola
generale sancita dall’art. 1997 c.c., e se nonaeogdempiute le formalita
richieste dalla natura del titolo.€. al portatore, all’'ordine o nominativo) e
dalla sua legge di circolazione (cfr. rispettivaneeartt. 2003 ss., 2008 ss. e
2021 ss. c.c.).

Invece, il pegno su titoli privi di tale supportova la sua disciplina
nei piu recenti interventi normativi nell’ambito e disposizioni dirette a
regolare la “dematerializzazione” e la “decart@aaizione” degli strumenti
finanziari (dei quali si dira nel successivo pasdgy

Nonostante il marginale rilievo che gli aspetti darattere
prettamente dogmatico assumono nell'indagine chstasiconducendo, si
rende tuttavia necessario un inquadramento somrdatia categoria degli
strumenti finanziari alla luce della normativa spkr e dei piu recenti
sviluppi della prassi creditizia.

Invero, quella degli strumenti finanziari € unaecgiria composita di
beni, materiali ed immateriali, e contratti, rigpetlla quale non e stato
ancora risolto il problema della loro classificamce definizion®.

In tale prospettiva, la direttiva 93/22/&)i & proposta di offrire un
piano di regolamentazione dei mercati finanziariivello europeo, con
l'intento di promuovere anche in tale settore I'amzzazione del diritto

391n merito si vedanoex plurimis CosTi, Il mercato mobiliaré Torino 2000, p.
8; ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliareTorino 2001, p. 68; AANITRO,
Societa per azioni e mercati finanzfariMilano 2000, p. 164; BSSONE | mercati
mobiliari, Milano 2002, p. 49; @A, Definizioni in Comm. Disc. intermediari e merc. fin
Padova 1997, p. 7;ANER, Strumenti finanziari e servizi di investimento La riforma dei
mercati finanziari Roma 1998, p. 73; AMPOBASSQ Definizioni in Comm. t.u.f. Torino
2002, p. 3.

0 La direttiva 93/22/CE del 10 maggio 1993 & statprimo atto legislativo
europeo di riforma sistematica e di armonizzazidaksettore finanziario e dei servizi di
investimento. Tale direttiva € stata attuata cogsl.del 23 luglio 1996, n. 425.
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oggettivo nei Paesi dellUnione Europea. Tale piaveva quindi, come
fine ultimo, quello di poter individuare e propogk “strumenti finanziari”
come oggetto dei servizi di investimento (nel viaatio presupposto di una
previa e uniforme definizione del concetto di steumo finanziario).

Ciononostante, le direttive comunitarie che si ssoocedute non
hanno ad oggi fornito una definizione di strumefit@nziario, ma hanno
unicamente proposto una pura elencazione degkistesnica legislativa
tipica del diritto anglosassone ed ora mutuataadafiislazione comunitaria.

Al fine di elaborare una definizione generale di srumenti e
affinché le elencazioni stesse non rischiasseraediare arbitrarie ed
equivoche, e sorta cosi la diversa e alternativaeswsta di evidenziare,
perlomeno, gli elementi comuni degli strumenti fingri, la loro natura
giuridica, le caratteristiche e i requisiti chepettano di considerarli come
una categoria coerente, anche allo scopo — imutadka prassi — di superare
le effettive contraddittorieta che minano tale mateattese le diverse
tradizioni giuridiche e sistematiche dei vari Statembri dell’Unione
Europe&™.

Nel diritto positivo italiano il carattere tassatidella definizione di
strumento finanziario pud oramai ritenersi esclfisoDifatti, se
I'elencazione prevista dall’art. 1, comma 2, t4,fpotrebbe far pensare ad

*LIn merito alla difficolta e al tentativo di elalzwe una definizione di strumenti
finanziari si vedanogx plurimis SODA, op. cit, p. 7; @MPOBASSQ Definizioni,in Comm.
Eurosim,Milano 1997, p. 3;0, Definizioni,in Comm. t.u.f.,cit.,, p. 3; BASsQ Definizioni,
in Comm. t.u. disp. intermed. fiMilano 1998, p. 9; RSCIGNOP., Definizioni,in Comm.
t.u. disp. intermed. finRadova 1998, p. 5.

“2 Cosi, E VECCHIS MASTROPAOLOE. M., MASTROPAOLOF., op. Cit., p. 1416;
LIBONATI, Titoli di credito e strumenti finanzigrMilano 1998, p. 120; in senso contrario,
si veda @GRBONETTI, Dai “valori mobiliari” agli “strumenti finanziari” , in Riv. soc, 1996,

p. 1110, il quale, peraltro, se attribuisce caratteassativo alla definizione italiana,
riconosce che essa «trova importanti temperamehtmodo in cui le singole sottoclassi
sono a loro volta definitex.

A norma del comma 2, dellart. 1, tu.f. (nella suersione aggiornata e
modificata), per «strumenti finanziari» si intendon
a) valori mobiliari (ai sensi del commalis, art. 1, t.u.f., per «valori mobiliari» si
intendono categorie di valori che possono essageziati nel mercato dei capitali, quali ad
esempio: a) le azioni di societa e altri titoli a@lenti ad azioni di societa, di partnership o
di altri soggetti e certificati di deposito azioiwarb) obbligazioni e altri titoli di debito,
compresi i certificati di deposito relativi a taitoli; ¢) qualsiasi altro titolo normalmente
negoziato che permette di acquisire o di venderddri mobiliari indicati alle precedenti
lettere; d) qualsiasi altro titolo che comportaregolamento in contanti determinato con
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un numerus clausudegli strumenti finanziari, I'art. 18, comma 5,tlet),
t.u.f., prevede I'ampliamento della categoria imge, allo scopo di evitare
discrasie tra discordanti definizioni legali praprdi ogni ordinamento
giuridico™.

riferimento ai valori mobiliari indicati alle predenti lettere, a valute, a tassi di interesse, a
rendimenti, a merci, a indici 0 a misure);

b) strumenti del mercato monetario (ai sensi del cannrter, art. 1, t.u.f., per «strumenti
del mercato monetario» si intendono categorie dingénti nhormalmente negoziati nel
mercato monetario, quali, ad esempio, i buoni egbto, i certificati di deposito e le carte
commerciali);

¢) quote di un organismo di investimento collettiva dsparmio;

d) contratti di opzione, contratti finanziari a temai standardizzati («future»), «swap»,
accordi per scambi futuri di tassi di interesselté eontratti derivati connessi a valori
mobiliari, valute, tassi di interesse o rendimemti,ad altri strumenti derivati, indici
finanziari o misure finanziarie che possono essemolati con consegna fisica del
sottostante o attraverso il pagamento di differ@nizi contanti;

e) contratti di opzione, contratti finanziari a termai standardizzati («future»), «swap»,
accordi per scambi futuri di tassi di interessétr @ntratti derivati connessi a merci il cui
regolamento avviene attraverso il pagamento dewfiziali in contanti o pud avvenire in
tal modo a discrezione di una delle parti, conwesohe dei casi in cui tale facolta consegue
a inadempimento o ad altro evento che determinadéuzione del contratto;

f) contratti di opzione, contratti finanziari a temaistandardizzati («future»), «swap» e altri
contratti derivati connessi a merci il cui regolarteepud avvenire attraverso la consegna
del sottostante e che sono negoziati su un menegolamentato e/o in un sistema
multilaterale di negoziazione;

g) contratti di opzione, contratti finanziari a termai standardizzati («future»), «swap»,
contratti a termine («forward») e altri contratéirivati connessi a merci il cui regolamento
pud avvenire attraverso la consegna fisica debstathte, diversi da quelli indicati alla lett.
f), che non hanno scopi commerciali, e aventi latbarstiche di altri strumenti finanziari
derivati, considerando, tra l'altro, se sono corspé#ined eseguiti attraverso stanze di
compensazione riconosciute 0 se sono soggetticdaregichiami di margini;

h) strumenti derivati per il trasferimento del riszldii credito;

i) contratti finanziari differenziali;

j) contratti di opzione, contratti finanziari a temai standardizzati («future»), «swap»,
contratti a termine sui tassi d' interesse e atmtratti derivati connessi a variabili
climatiche, tariffe di trasporto, quote di emissprassi di inflazione o altre statistiche
economiche ufficiali, il cui regolamento avviendérawerso il pagamento di differenziali in
contanti o puo avvenire in tal modo a discrezionend delle parti, con esclusione dei casi
in cui tale facolta consegue a inadempimento oltagl @vento che determina la risoluzione
del contratto, nonché altri contratti derivati ceasi a beni, diritti, obblighi, indici e misure,
diversi da quelli indicati alle lettere precedemtventi le caratteristiche di altri strumenti
finanziari derivati, considerando, tra l'altro,ssno0 negoziati su un mercato regolamentato
0 in un sistema multilaterale di negoziazione, @@oscompensati ed eseguiti attraverso
stanze di compensazione riconosciute o se son@goggegolari richiami di margini 21.

* Lart. 18, comma 5, letta), t.u.f., prevede che «il Ministro del tesoro, del
bilancio e della programmazione economica, con leegento adottato sentite la Banca
d’ltalia e la CONSOB: a) puo individuare, al finé @nere conto dell’evoluzione dei
mercati finanziari e delle norme di adattamentdibta dalle Autorita comunitarie, nuove
categorie di strumenti finanziari, nuovi serviziidivestimento e nuovi servizi accessori,
indicando quali soggetti sottoposti a forma di kigza prudenziale posso esercitare i nuovi
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Cio premesso, al fine di meglio comprendere il app tra
strumenti finanziari e titoli di credito, risultgoportuno chiarire che alcuni
strumenti finanziari appartengono “concettualmeriéd categoria dei titoli
di credito, ovverosia: le azioni, alle quali poss@ssere equiparati gli altri
titoli rappresentativi di capitale di rischio; I®éldigazioni, alla cui categoria
possono essere equiparati i titoli di Stato, ditoli di debito, i titoli
normalmente negoziati sul mercato monetario (citmd# ta cui durata sia
inferiore a 12 mesi, come per esempio i buoni dsbito e le cambiali
finanziarie); gli strumenti finanziari, negoziabsul mercato dei capitall,
previsti dal codice civile (quali ad esempio gliustenti finanziari emessi
dalle S.p.A. ai sensi dell’art. 2346, comma 6, €.categoria introdotta dalla
recente riforma delle societa di capitali — a feodell'apporto da parte dei
soci o di terzi di opere e servizi); i titoli norimente negoziati che
permettono di acquisire gli strumenti finanziaranizi menzionati (ad es. i
warrants,sia su altri strumenti finanziari, sia su indici).

Anche alle quote di partecipazione ai fondi comdininvestimento,
qualora siano emessi nella forma di certificati ividbali (e non di
certificati cumulativi), la dottrina e la giurisptanza dominanta

servizi; b) adotta le norme di attuazione e digrézione delle riserve di attivita previste
dal presente articolo, nel rispetto delle dispasizcomunitarie».

5 Si veda, per tutti, ENER, Commento all'art. 3 legge n. 77/1988, Leggi civ.
comm., 1984, p. 413. In giurisprudenza si segnalano Tvibrona 10 maggio 1994, in
Banca, borsa, tit. cred.1995, II, p. 749, e la successiva sentenza di Afgmezia 18
novembre 1998, nonché la relativa sentenza di Qdskiglio 2003, n. 10990, concordi nel
ritenere che la singola quota sia da considerariala di credito. La lettj) del comma 1,
art. 1, t.u.f., precisa che il patrimonio di un dencomune di investimento «pu® essere
raccolto mediante una o piu emissioni di quotelbgizote sono rappresentate da certificati
nominativi o al portatore. Ebbene, proprio con aiglo ai certificati rappresentativi di
guote di fondi comuni, & necessario precisare tihgagssi possono consistere in certificati
individuali ovvero cumulativi: i certificati indiduali rappresentano una quota il cui titolare
€ un singolo investitore, mentre i certificati cativi sono emessi in rappresentanza delle
guote di spettanza di piu investitoNulla quaesticcirca la natura di titoli di credito (oltre
che di strumenti finanziari) delle quote di fondincuni di investimento rappresentate da
certificati individuali. Invero, le citate sentensa sono sempre riferite a tale ipotesi. Il
dubbio si & invece posto per l'ipotesi in cui leotpifossero rappresentate da certificati
cumulativi. Una non risalente sentenza della Supré&orte (Cass. 14 luglio 2003, n.
10990), ma comunque l'ultima che ha affrontatog@nento specifico, ha affermato che
«la partecipazione a un fondo comune di investiment mancanza di un certificato
individuale, autonomo e separato, costituisce wdits e non un titolo di credito nei
confronti del fondo stesso, giacché il certificatamulativo non incorpora il diritto alla
prestazione né puo circolare limitatamente ad wicsdggetti partecipanti al fondo». Tale
statuizione pertanto, oltre che confermare imglioiénte I'orientamento secondo cui le
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riconoscono natura di titoli di credito di massaguanto esse, nella forma
di certificati nominativi o al portatore (la sceltea le due forme di

circolazione e rimessa al titolare della quota fdeldo comune ai sensi
dell’art. 36, comma 8, t.u.f.), nel rappresentdredro rapporto contrattuale
del detentore, incorporano quindi anche il credife prestazioni previste
dal fondo.

Giova segnalare che, tuttavia, la disciplina catiica prevista per i
titoli di credito, nel caso in cui le quote di uanflo comune non siano
guotate in un mercato regolamentato, dovra esseegrata e coordinata
con le previsioni delle normative di settore attitnela possibilita di
depositare un certificato unico presso una bangaogigrid®. Mentre,
gualora siano quotate, dovra integrarsi e coordir@am la disciplina della
dematerializzazione e della decartolarizzazionesgmela Monte Titoli
S.p.AY

Fermo quanto appena evidenziato, si deve segnales per
espressa previsione dell'art. 28 del c.d. Decraioo® i summenzionati
strumenti finanziari perderebbero la loro naturaitdli di credito qualora
venissero «negoziati o0 destinati alla negoziaziosai mercati
regolamentati».

Inoltre, la medesima sorte toccherebbe a queglmsnti finanziari
che venissero “dematerializzati” o “decartolarizzgter I'evidente rilievo
che verrebbe a mancare il carattere peculiaratdkidi credito, ossia la c.d.
cartolarizzazione del diritto.

Alla luce delle suesposte considerazioni € facdevincersi che la
categoria degli strumenti finanziari non puo cadecetout courtcon quella
dei titoli di credito; tali categorie ben possondtdvia (concettualmente)

quote di un fondo comune, ove rappresentate daeutificato individuale, possano a
ragione qualificarsi come titolo di credito, ch&ré che, al contrario, tali quote, ove siano
rappresentate da certificati cumulativi o colldftimon possono essere inquadrate nella
categoria dei titoli di credito, bensi in quellai deediti, per le ragioni innanzi accennate
dalla richiamata sentenza.

“° A tal riguardo si vedano gli artt. 1 e 2 di cuiRiovvedimento della Banca
d’ltalia del 14 aprile 2005, Tit. V, Cap. VI

" Si vedainfra il paragrafo 2.1.

“8 per Decreto Euro si intende il d. Igs. 24 giug888, n. 213, "Disposizioni per
I'introduzione dellEURO nell'ordinamento nazionadée norma dell'articolo 1, comma 1,
della legge 17 dicembre 1997, n. 433", pubblicatanGazzetta Ufficialen. 157 dell'8
luglio 1998.
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sovrapporsi, ma solo in parte, in quanto alcumirsénti finanziari possono,
per le ragioni anzidette, essere qualificati ancbme titoli di credito (a
condizione ovviamente che sia rispettato e persilsteequisito della
incorporazione del diritto nel titolo “materiale”).

In ultima analisi, dunque, si pu0 affermare che sfiiumenti
finanziari di cui alle lettere da a) a c) del com@aart. 1, t.u.f., come
modificato e integrato, esclusi pertanto gli strathénanziari c.d. derivati
di cui alle lettere da d) a j) della medesima ngrsiano concettualmente
dei titoli di credito.

Tutto cio chiarito, onde offrire un tentativo dieesplificazione delle
linee portanti del sistema in esame, € opportulP@@re una ripartizione
del dato normativo, sulla base del quale sara dtenda trattazione dello
specifico argomento in esame.

Da un lato, si collocano le disposizioni afferentitoli di credito
stricto sensp in quanto (ancorajncorporati in documenti “materiali”
(inclusi quindi anche gli strumenti finanziari ce@no qualificabili come
titoli di credito), dall’altro quelle relative siagli strumenti finanziari non
piu rappresentati nella loro materialita document@ssia gli strumenti
“decartolarizzati”), sia agli strumenti finanziaprivi ab origine di tale
“materialita” (ossia gli strumenti “dematerializZat

Nella trattazione di tale seconda categoria, s fdlerimento alla
sola categoria degli strumenti finanziari, in quarntattasi di diritti o
“valori” *° privi di supporto documentale e quindi non pil liicabili
anche come titoli di credito.

9 Per fini di completezza espositiva si rende oppwtaccennare anche alla
categoria dei “valore mobiliare” (categoria dai tonmutevoli che puo dirsi “riesumata”),
vagamente definita dal commabis; art. 1, t.u.f., (al riguardo, si veda la nota48) pur
secondo la detta tecnica elencativi degli struménéinziari. In merito si vedano 3T,
ENRIQUES Il mercato mobiliare in Tratt. Cotting VIII, Padova 2004, p. 29;A8AMONE,

La nozione di «strumento finanziario» tra unita elteplicita, in R. dir. comm.1998, I, p.
734; PARTESOTT], Lezioni sui titoli di credit§, Bologna 1997, p. 12TCARBONETTI, 0p. Cit.,

p. 1108. Si deve rilevare che la categoria deidvamobiliari”, se da un lato é stata
espressamente prevista dal t.u.f. quale nozione stamte, dall’altro tale categoria é stata
inclusa tra le ipotesi elencate di strumenti finarizsegnatamente alla lett), comma 2,
art. 1, t.u.f. Di talché, i valori mobiliari costisconode factouna sub-categoria degli
strumenti finanziari, perdendo cosi una propri@aoina effettiva rilevanza (sempre ai fini
della presente trattazione). Pertanto, non sidppressa menzione dell’autonoma categoria
dei valori mobiliari, poiché gia inclusi in quelt strumenti finanziari.
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Atteso I'ambito di esame del presente lavoro, noprecedera —
invece — alla descrizione delle modalita di cogtdoe del pegno su titoli di
credito®, poiché la relativa disciplina codicistica non s@eta particolari
problematiche, né tanto meno tale eventuale anplisiebbe assumere
rilevanza ai fini di quanto ci si &€ proposti nelp@alo Primo nel presentare
il percorso di indagine della presente trattazione.

Tale ripartizione si spiega in ragione di esigermettamente
espositive, atteso che ai fini del precipuo amlgicesame del presente
lavoro non assume concreta importanza chiariredéviduare la natura
giuridica delle richiamate tipologie dogmatiche, agto, piuttosto, la
possibilita e le modalita con cui possa costituumsivincolo pignoratizio
sulle stesse (salvo che le normative di settoretiim il proprio ambito
oggettivo di applicazione a specifiche categorie).

Generalmente si affermfa che gli elementi caratterizzanti gli
strumenti finanziari non derivati — che normalmemteconcettualmente
costituiscono titoli di credito, come si e dettocensistano nella loro
negoziabilitad sul mercato dei capitalo nella loro “normale negoziazione”
sul medesimo mercatd E bene precisare che con la locuzione “mercaito de
capitali” (da intendersi come I'insieme di emissiennegoziazioni di titoli
che rappresentano prestiti monetari e di finanzrano®n vincolo di credito
e/o di capitale) si allude non solo ai mercati teg@ntati, bensi anche a
quelli Over The Countéf.

Si deve infine precisare che quando una determinatanativa di
settore fa generico riferimento agli «strumentiafimiari», non € sempre

*0 Basti rilevare che il pegno su titoli di crediwssia su documenti cartacei che
incorporano diritti di credito, non ha effetto d$evincolo stesso non si appone sul titolo,
secondo la regola generale sancita dall'art. 1987 e se non vengono adempiute le
formalita richieste dalla natura del titoloe( al portatore, all’ordine o nominativo) e dalla
sua legge di circolazione (cfr. rispettivamenté. @03 ss., 2008 ss. e 2021 ss. c.c.).

°1 Sj vedano, in particolare,a3TI, ENRIQUES op. cit.,p. 38; LBONATI, op. cit, p
45; SALAMONE, op. cit.,p. 736.

%2 Sj vedano le let®), b) e b-bis) di cui al comma 2, dell’art. 1, t.u.f.

%3 Sj vedano le lettere d) ed e) di cui al commaeRait. 1, t.u.f.

** | mercatiOver The Countefi cc.dd. mercati OTC) sono caratterizzati dal non
avere i requisiti riconosciuti ai mercati regolar@in Sono quindi dei mercati in cui la
negoziazione dei titoli si svolge al di fuori detcuiti borsistici ufficiali. A tal riguardo si
veda lo studio di BUNO, Rozzi, La collateralizzazione degli strumenti finanziagriati
OTC («over the countersj Italia, in Le societa2007, p. 1225.
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possibile che essa sia applicabile a tutte le caegli cui al comma 2, art.
1, t.u.f.

Quest'ultimo rilievo conferma I'assunto secondo awn possa
affermarsi I'esistenza di una nozione comune eagawella categoria degli
strumenti finanziari. Questa si atteggera, e dowendersi, diversamente in
ragione dellaratio perseguita dalla specifica normativa nella quale ta
categoria & contemplata

2.1. Il pegno su strumenti finanziari privi del supporto
“materiale”; in particolare, la costituzione del vincolo pignoratizio su
titoli “dematerializzati” e “decartolarizzati”

Alla luce delle considerazioni anticipate nel paség 2 che precede,
si procedera ora alllesame degli strumenti finamzon supportati da
documenti “materiali” secondo quanto previsto daltamativa speciale e
dalla prassi creditizia del mercato italiano.

Facendo quindi riferimento alle modalita con cubd prostituirsi il
pegno sugli strumenti finanziari espressamentepldisati dalla normativa
speciale, si possono individuare quattro sub-categdi pegno la cui
costituzione differisce da quella ordinaria prewvidal Codice civile.

A) pegno di strumenti finanziari “decartolarizzatéiccentrati
presso una societa di gestione accentiaddg Monte Titoli S.p.A.)

Di regola, se presso un intermediario vengono dggiposingoli,
alcuni ovvero tutti i titoli di un’emissione, cioon incide sulla natura del
contratto di deposito (regolare) in custodia ed amstrazione dei titoli
stessi. | diritti del proprietario e le modalitaaistituzione del pegno su di
essi non differiranno dalle procedure previste aalice civile relative ai
titoli di credito nominativi.

Pertanto, per attuare il pegno su tali titoli samacessario,
alternativamente, I'annotazione del pegno a culi&edettente direttamente

%5 In tal senso si vedaaBAMONE, op. cit, p. 718.
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sul titolo (art. 1997 c.c.) e sul registro dellitlente stesso (art. 2024 c.c.)
oppure la consegna al ricevente pegno del titotatgi con clausola in
garanzia o altra equivalente (art. 2026 &°c.)

Diversamente, se l'intermediario dovesse specdi@spressamente
nel contratto di deposito con il proprio clientepdsitante che i titoli
ricevuti saranno sub-depositati presso una sodieg@stione accentrata (ad
oggi la sola Monte Titoli S.p.A), trovera applicazione la disciplina di cui
agli artt. 85 ss. t.u.f., gia prevista dalla legig 19 giugno 1986, n. 289
(“Disposizioni relative al’amministrazione acceatt di valori mobiliari
attraverso la Monte Titoli S.p.A.”), ed espressataafrogata dal comma 1,
lett. y), art. 214 t.u.f.

Se invece l'intermediario si riservasse la facditaub-depositare gli
strumenti finanziari presso altro intermediario r(navente la struttura di
societa di gestione accentrata), allora continaerapplicarsi la disciplina
codicistica innanzi richiamata.

Giova rammentare che a lungo la dottrina ha dibatsu come
qualificare il deposito con facolta di sub-depogitiesso una societa di
gestione accentrata (se deposito regolare ovvezgailare) e quindi quale
diritto soggettivo riconoscere al depositante (pi@noprieta ovvero diritto
di credito)®®.

% Per tutti si veda @vPOBASSQ Diritto commerciale 1ll, Contratti. Titoli di
credito. Procedure concorsugliTorino 1998, p. 216.

" Sebbene al momento la sola Monte Titoli S.p.A.lsgittimata ad offrire tale
servizio, nel futuro potrebbero costituirsi altaeigta di gestione accentrata in concorrenza
tra loro ovvero societa di gestione accentrataitoitst presso altri Paesi della UE
potrebbero offrire, in regime di libera prestaziatiservizi, gli stessi servizi (art. 80 t.u.f).

8 Per unescursussulle fasi di evoluzione del sistema legislativguardante il
deposito di titoli nella gestione accentrata si ave@AN, Titoli dematerializzati e
circolazione «cartolare»Milano 2001 p. 46; G\BRIELLI, Il pegno,in Tratt. Sacco;Torino
2005, p. 225. Per fini di completezza, pare oppartricordare che l'art. 3 della legge n.
289/86 definiva espressamente il contratto medidrgeale venivano (e ancora vengono)
immessi nel sistema di gestione quale contrattdeghosito regolare e che la dottrina lo
qualificava come “deposito alla rinfusa”, in quamteterminava la conversione del diritto
sulla specie in diritto di partecipaziomeo quotaalla massa accentrata e permetteva al
depositario di restituire ai singoli depositantolii di specie diverse da quelle depositate.
Con riguardo invece alla natura dell'oggetto dghaanzia, secondo una parte della dottrina
con il deposito in gestione accentrata si produdaveasformazione del preesistente diritto
di proprieta in un diritto di proprieta per quaati@ltri attribuivano rilevanza al rapporto
fiduciario ed alla mancanza di individuazione d#lit dopo il loro deposito, di talché
I'oggetto del pegno doveva cosi essere qualificaime diritto di credito riguardante cose
mobili (GUALANDI, Il Monte Titoli. Le operazioniMilano 1983, p. 135); altri ancora
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La dottrina dominant® qualifica tale deposito come deposito
regolare, e parte di essa sostiene peraltro chéadaliudersi ad una
“confusione in massa” dei titoli depositati (siménte alla definizione di
“deposito alla rinfusa” come proposto dalla dotriche per prima si
interesso di tale aspetto sotto la vigenza defjgden. 289/86).

La modalita di costituzione di un pegno sui tidipositati presso la
societa di gestione accentrata, differisce da guymkvista dal codice civile
e si attua secondo le regole previste dall’art. 87.

Secondo la normativa richiamata, i vincoli gia agipsui certificati
depositati ed accentrati vengono trasferiti suttdaotel depositante a seguito

sostenevano che i depositanti rimanevano «titdliadiritti per la specie e quantita di titol
da ciascuno depositati» AFPONE LA ROSA, La gestione accentrata di valori mobiliari: sua
incidenza sulla circolazione cartolare dei titolh Banca borsa tit. cred1988, I, p. 302).
Giova infine ricordare che, prima dell’abrogaziatee parte del commal, letta), art. 214
t.u.f., il legislatore aveva istituito un sistemiagédstione centralizzata dei soli titoli di Stato
a cura della Banca d'ltalia a norma, prima, dedigge 2 gennaio 1991, n. 1, e del d.m. 27
maggio 1993, “Disposizioni sulla gestione centmdia dei titoli di stato”, poi, del d.m. 5
gennaio 1995, “Ulteriori disposizioni sulla ges#onentralizzata dei titoli di Stato”. Tale
sistema, che disciplinava unicamente la “smatedaliione della circolazione” dei titoli del
debito pubblico — attesa I'ampio ricorso che séateva nel mercato dei capitali —, andava
quindi a integrare il sistema di gestione previdédla legge del 19 giugno 1986, n. 289
(“Disposizioni relative allamministrazione acceattt di valori mobiliari attraverso la
Monte Titoli S.p.A.”), abrogato e sostituito dal.f.

9 A tal riguardo si vedano MsTROPAOLO F., Deposito di titoli a custodia o in
amministrazionejn Dig. disc. priv. — sez. commlV, Torino 1989, p. 263; GALANDI,
Nota di commento a |. 19 giugno 1986, n° 289 — &8sponi relative allamministrazione
accentratati valori mobiliari attraverso la Monteit®li S.p.A, in Giur. comm, 1986, I, p.
815; GpPPQ Una svolta dei titoli di massa (il progetto Mont&ali), in Riv. dir. civ, 1986, I,

p. 20, il quale individua nelle operazioni di dejp@® sub-deposito un negozio di deposito
regolare, poiché, se da un lato la fungibilita éenquisito dei titoli in questione, il consenso
a prelevare dalla massa stessa i titoli da restitnon equivale ad una attribuzione della
facolta di disporre, la sola facolta idonea a miodik il diritto del cliente da diritto reale in
diritto di credito. Viene peraltro affermato cherdpporto tra i vari depositanti assuma la
natura di comunione del diritto sulla totalita dioli depositati, sulla base del quale il
singolo depositante rimane proprietario pro quatahlkni (depositati e da specificare al
momento della restituzione). Infine, il medesimatéxe, precisa che il sistema di deposito
presso la Monte Titoli S.p.A., ferma la natura dpdsito regolare, configura anche una
confusione dei titoli depositati nella massa. Ta@nfusione permetterebbe dunque al
depositario di restituire analoghi titoli, senza®eavere la facolta di disporne. Ulteriori
spunti sono ampiamente offerti daN@rVINI, Note sul contratto di deposito nel sistema
Monte Titoli in Dir. bancario, 1990, |, p. 272; AGELICI, La legittimazione dell’'azionista
nel sistema Monte Titgliin Riv. dir. civ, 1988, I, p. 254;d., La circolazione della
partecipazione azionarian Tratt. Colombo Portalgll, t. 1, Torino 1991, p. 273. Anche gl
Autori per ultimi citati, nel sostenere che traittali deposito regolare, affermano
conseguentemente che debba escludersi la possildit confusione tra i titoli
dell'intermediario e della Monte Titoli S.p.A. caquelli dei singoli depositanti.
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della girata alla societa di gestione accentratgad) abrogazione del primo
comma dell’'art. 87 t.u.f., sostituito con un rinvadle disposizioni dell’art.
34, Decreto Euro, ad opera del d. Igs. n. 170iQzZegno ed altri vincoli sui
titoli depositati non devono piu essere annotatidsun registro all’'uopo
previsto e dedicato e tenuto secondo le regolecpttesdagli artt. 2215
(“Libro giornale e libro degli inventari”), 2216 Contenuto del libro
giornale”) e 2219 (“Tenuta della contabilitd”). §acosi ora sufficiente
I'annotazione in conto operata dall’intermediaafia stregua di quanto egli
compie ai sensi dell'art. 34, Decreto Etfro

Eventuali riferimenti a vincoli apposti sul titolsi ritengono non
apposti e «di cio e fatta menzione sul titolo».(@®, comma 1, t.u.f.), sia in
omaggio alla disciplina dei titoli di credito, peui qualunque vincolo o
modifica al regime di circolazione del titolo densultare direttamente su di
esso, sia per rendere omogenei e fungibili i singtdli immessi nel
deposito in massa (secondo la dottrina preferibile)

Per i titoli gia accentrati i vincoli si costituisico sempre con
registrazione in conto, salvo I'obbligo di comurame entro tre giorni
all’emittente dei titoli nominativi per le relativennotazioni (art. 87, commi
2e4, tulf).

Nel caso di ritiro dei titoli dal deposito accemtraqualora i diritti
del ritirante fossero gravati da un vincolo, stblt o sui titoli «prelevati»
dalla massa depositata si annotera il vincolo iel guomento esistente e la
data di sua creazione, permettendo di nuovo unanaler e completa
circolazione cartolare (art. 87, comma 3, e art.83.).

Come é stato innanzi rilevato, il sistema trattagggidal t.u.f. in
materia di deposito presso una societa di gestarmentrata € stato
elaborato in modo da evitare la circolazione dalkartulae si parla
appunto di “decartolarizzazione” (o di “dematedatizione debole®,

€0 Sj vedasubD), in particolare la nota n. 77.

®L In particolare si veda,HNER, La «dematerializzazione» dei titoli azionari e il
sistema Monte Titgli Milano 1989, p. 23, il quale precisa che pernideerializzazione
forte” si intende [I'eliminazione di qualunque suppEo materiale dello strumento
finanziario, mentre per “dematerializzazione debdleintende la “decartolarizzazione”,
che si caratterizza per la necessaria immobiliorezidei titoli presso una societa di
gestione accentrata, senza che quindi ricorramiakzione di ogni supporto materiale,
attesa la previsione degli artt. art. 87, comma 8rt. 88 t.u.f. per il caso di ritiro dei titoli
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piuttosto che di “dematerializzazione”. Si deveatitifevidenziare che con
I'accentramento, affinché possa costituirsi untineale sui titoli, non solo
non si da piu luogo alla circolazione cartolaregquendi al trasferimento
della titolarita del titolo (che resta “immobilized presso la societa di
gestione accentrata, senza che quindi ricorra fimithea eliminazione di
ogni supporto cartaceo) per mezzo della consegnal(portatore) ovvero
per mezzo della girata (se nominativo, oltre aleaazioni sul registro
dell’emittente), ma si & addirittura ideato un exish coerente con le
modalita di circolazione del titolo “decartolarizaa

Cio precisato, non si puo che abbracciare I'affaior@e secondo cui
la disciplina del pegno su strumenti finanziari eadcati presso la Monte
Titoli S.p.A., analogamente alla disciplina del pegu strumenti finanziari
dematerializzati (di cuinfra), € una disciplina speciale che non risente né
della qualifica del diritto sul titolo e quindi d&l riconducibilita alla
categoria del pegno di beni mobili o di crediti, délla qualifica dello
strumento finanziario come bene materiale o immaleer

B) pegno di strumenti finanziari “dematerializzaijresso la
Monte Titoli S.p.A.

Ricopre una posizione di preminenza, in ragion#asepio utilizzo
che se ne fa nella prassi applicativa del pegnalel @egno rotativo, di cui
si trattera di seguito —, il pegno di strumentiafiziari dematerializzati
presso la Monte Titoli S.p.A. in buona parte dinito dal Decreto Eufé.

Si deve precisare che la fattispecie in esame gipooe, piu
precisamente, di due ipoteBipegno di strumenti dematerializzafart. 45
Regolamento mercati @) pegno sul «valore dellinsiemeex art. 46
Regolamento mercati.

dal deposito accentrato. Di qui € invalso 'usd’dspressione titoli “decartolarizzati”, dei
quali si tratta nel presente paragrafo.

%2 In generale, sull'argomento, si vedaALOEGARI, Il pegno su titoli
dematerializzati, Milano 2004, passim. Per un esame in merito al sistema di
dematerializzazione e, in particolare, al sisteineirdolazione dei titoli dematerializzati si
veda GaN, op. cit., passimNonché @LLEGARI, Note in tema di dematerializzazione G.
it., 2001, p. 86.
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Fatta questa precisazione, & opportuno procedeonm ddeve esame
della normativa speciale che disciplina il pegno aggetto. Siffatta
disciplina trae la propria fonte principale dal com 1, art. 28, Decreto
Euro, il quale prevede che agli strumenti finanai@goziati o destinati alla
negoziazione sui mercati regolamentati non potidapplicarsi la disciplina
codicistica dedicata ai titoli di credito, in quargssi non possono piu essere
rappresentati da titoli cartolari. Tali strumengvdno ora invece essere
iscritti (piuttosto che originariamente emessi iornfia “materiale”) su
speciali conti e sub-conti intestati all’emitteltagli intermediari abilitati in
guanto possono intrattenere rapporti con la Morit@iTS.p.A. Il comma 2
del medesimo articolo del Decreto Euro ha poi detatmalla normativa
secondaria (mediante rinvio al successivo art.il3§uale prevede che la
CONSOB, d'intesa con la Banca d’ltalia, emetta egofamento attuativo
delle disposizioni del Decreto Euro stesso) lindiazione di altre
categorie di strumenti finanziari (che non sianevsti dal Libro IV, Titolo
V, del Codice Civile) da dematerializzare.

In attuazione del summenzionato art. 36 Decreto oEut
Regolamento mercati ha, tra le tante materie regetate, disciplinato piu
dettagliatamente sia le regole di dematerializzazicsia le regole per la
costituzione dei vincoli (essenzialmente pegno @rudo) sugli strumenti
dematerializzati.

In ossequio al combinato disposto degli artt. 28nma 2, e 36
Decreto Euro, l'art. 22 Regolamento mercati ha aém gli strumenti
finanziari ammessi al sistema di dematerializzazijoossia: azioni, altri
titoli rappresentativi di capitale di rischio, olgazioni, altri titoli di debito,
tutti negoziati o negoziabili sul mercato dei cafpjtquote di fondi comuni
di investimento; titoli normalmente negoziati suentato monetario; altri
titoli normalmente negoziati che permettono di asigel gli strumenti
finanziari di cui sopra, i titoli di Statde i relativi indici.

Oltre a quanto disposto dal richiamato art. 28 BecrEuro, |l
comma 2 dellart. 23 Regolamento mercati, ha ptevishe qualunque
emissione accentrata presso una societa di gesmmantrata (al momento

% In merito alla previgente disciplina dei titoli 8itato depositati nella gestione
centralizzata della Banca d'ltalia, si vesigpranota n. 58.
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la sola Monte Titoli S.p.A.) debba essere demdiezima sei) I'emittente
abbia altri strumenti finanziari quotati in Italiappure,ii) I'emissione di
obbligazioni o di altri titoli di debito sia di ingpto nominale superiore a
Euro 150 milioni (c.d. “dematerializzazione obbtgyaa per legge”), oppure

lii) I'emittente di strumenti finanziari diffusi tra ipubblico in misura
rilevante sia ricompreso nell’elenco di cui allarfi08, comma 2,
Regolamento emittefifi (c.d. “dematerializzazione obbligatoria per
regolamento”) Sono invece escluse espressamente dall'obbligo di
dematerializzazione le emissioni bancarie di impanteriore ad Euro 150
milioni.

Il comma 3, di contro, prevede il c.d. “regime dnthaterializzazione
volontaria”, in ragione del quale I'emittente puglantariamente decidere di
accentrare in regime di dematerializzazione le peopmissioni, pur non
avendo i requisiti prescritti dal suddetto comrfia 2

Infine, I'art. 24 Regolamento mercati ha dettaglilménte elencato la
categoria degli intermediari abilitati all’apertuttai conti e sub-conti presso
la societa di gestione accentrata (comma 1), siglpstrumenti finanziari
di propria pertinenza (cioé quelli di cui sia taod), sia per quelli di
pertinenza di terzi (comma 3).

Fatta questa doverosa introduzione alla normativéfetimento, é
ora possibile tratteggiare la disciplina relatigama, al pegno di strumenti
dematerializzati stricto sensu e, a seguire, alpegno sul «valore
dell'insieme» di strumenti finanziari demateriakiiz

L'art. 34, comma 1, Decreto Euro, prevede tassatdrde che il
pegno fectius, tutti i vincoli) sugli strumenti finanziari dematalizzati,
compresi i titoli di Stat¥ (cfr. art. 39, Decreto Euro), si pud costituiréoso

%4 Regolamento attuativo del t.u.f. concernente saiglina degli emittenti adottato
dalla CONSOB con delibera n. 11971 del 14 maggO1® successivamente modificato e
integrato. Il citato comma 2 dell’art. 108, recitd:a Consob pubblica I'elenco aggiornato
degli emittenti strumenti finanziari diffusi tramistrumenti anche informatici di diffusione
delle informazioni».

% La riportata tripartizione delle ipotesi di “deredalizzazione”, obbligatoria per
legge, obbligatoria per regolamento e volontarian® cosi proposta dadoNATI, op. cit.,
p. 121.

% E opportuno precisare che il regime di attuazidekvincolo pignoratizio su
titoli dematerializzati regolato dall’art. 34, corarh, Decreto Euro, e dagli artt. 45, 46 e 54
Regolamento mercati, & stato esteso anche tit&fato dall’art. 39 Decreto Euro.
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attraverso la registrazione su apposito conto terddll'intermediario
abilitato. L’elaborazione della relativa normatiattuativa viene tuttavia
rimandata alla normativa secondaria. Di talchért.ld5, Regolamento
mercati, ha disciplinato la «costituzione dei vincsugli strumenti
finanziari» prevedendo che la loro costituzione poiw che effettuarsi in
via contabile, data I'immaterialita degli strumefithanziari oggetto del
vincolo. Difatti, atteso che lo strumento finanianon € piu rappresentato
da un titolo cartaceo avente natura di bene mabitporale in cui il credito
e incorporato, bensi da un diritto annotato surdregistro elettronico, il
pegno su tali strumenti potra costituirsi unicareengrazie alla
collaborazione di piu soggetti coinvolti nella gese accentrata (si come
avviene per la relativa emissione e cessione)geasamente: la societa di
gestione accentrata (ora la Monte Titoli S.p.A)rgermediario finanziario.

L’operazione di costituzione del pegno sara quouwii strutturata:
sul conto dell'intermediario finanziario, tenutcepso la Monte Titoli S.p.A.
e del quale il titolare degli strumenti finanziariil legittimo titolare, sono
scritturati gli strumenti finanziari di pertinenziel titolare stesso; previa
richiesta di quest'ultimo, l'intermediario finanzia aprira un nuovo c.d.
conto vincoli (anche questo di pertinenza del dite), ove sara indicato il
nome del titolare, la specie dello strumento finamna oggetto di vincolo, la
quantita di strumenti finanziari sottoposti a vilsgda natura del vincolo
(inter alia, pegno), la causale del vincolo e il beneficiaribwdecolo (ossia,
il creditore pignoratizio in caso di costituzione ghranzia pignoratizia),
oltre agli eventuali accordi accessori tra il berafio e titolare-
costituenté’.

Provveduto quindi alla procedura costitutiva defynme mediante
registrazione sul conto vincoli, ai sensi dell’@&4, comma 3, Decreto Euro,

7 Si deve osservare che tra gli elementi che dewessere indicati nel conto
vincoli, ai fini della costituzione di un pegno stiumenti finanziari dematerializzati, non &
prevista I'«obbligazione garantita», con cio ingemelo nel lettore il concetto di
“autonomia”, proprio del c.d. contratto autonomagdranzia, nonché il dubbio che trattasi
di deroga alle prescrizioni di cui all'art 2787 .cldi converso, & stato fatto notare che
«l'indicazione dell'esatto numero di strumenti fizéari fanno venire meno le indicazioni
espresse da Cass., 14 giugno 2000, n. 810Riun not.,2001, I, p. 492, vigente il
precedente sistema (con accentramento presso leaBfltalia)», si veda B VECCHIS
MASTROPAOLOE. M., MASTROPAOLOF., op. cit, p. 1447, nota n. 76.
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e dellart. 35, comma 2, Regolamento mercati, d¢intediario deve
comunicare (entro tre giorni dalla trascrizionel) agittenti o all’emittente,
la costituzione del vincolo e l'estratto delle Home di registrazione.
Dunque, I'intermediario non dovra piu provvederésalrizione del vincolo
sul registro secondo quanto previsto dagli artt522216 e 2219 c.c. (come
era disposto dall’art. 87 t.u.f.) riportando gliessi elementi innanzi
menzionati, poiché tale attivita sarebbe, a ben ered un’inutile
duplicazione dell'attivita gia effettuata al momerdell’apertura del conto
vincoli.

Cio delineato, si puo ora passare alla trattazdawmia costituzione di
pegno sul c.d. valore dell'insieme.

In parziale deroga del combinato disposto del conimart. 34,
Decreto Euro, e dell'art. 45 Regolamento mercatpmma 2 dell’art. 34,
Decreto Euro, in ragione della modalita di regigione, prevede che possa
essere costituito un pegno su strumenti finandi@ematerializzati senza che
venga fatto riferimento alla loro specie o al lokamero, rilevando invece il
loro valore complessivo.

Anche in tal caso, il decreto in parola demanda albrmativa
secondaria la disciplina regolamentare di tale pegn

Sostanzialmente il Decreto Euro prevede la costiez di appositi
«conti destinati a consentire la costituzione diceli sull'insieme degli
strumenti finanziari in essi registrati», con anbeindendosi fare riferimento
alla costituzione di pegnagctius, vicoli) sul valore complessivo di tali
strumenti finanziari, piuttosto che ai titoli stess norma del comma 1
dellart. 34 del medesimo decreto. Si deve inokradenziare cha tale
fattispecie puo configurarsi solo con limitato rifeento a quegli strumenti
finanziari — non solo dematerializzati, ma anchead®larizzati presso la
Monte Titoli S.p.A. — che siano stati registrati &li “conti destinati”.
Ebbene, sembra chiaro che la registrazione di sintinfinanziari in tali
conti attribuisca loro I'idoneita giuridica all’appazione di una disciplina
ulteriormente particolare imprimendo di fatto agliessi un vicolo di
destinazione.

Giova segnalare che solo a seguito dell’entratagare del d. Igs. n.
170/04 (il cui art. 11, comma 1, ha abrogato sigeitondo periodo del
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comma 1 dell'art. 87, t.u.f., sia il primo periodel comma 2 dello stesso
art. 87, sostituendoli con un rinvimut court all'art. 34, Decreto Euro)
sembra ora pacifico che gli strumenti finanziarecdrtolarizzati” ai sensi
degli artt. 85 ss. t.u.f. (vedupra subA) possano essere registrati, oltre che
nei “conti vincoli” (ordinari) di cui al comma 1 tart. 34, Decreto Euro,
anche nei “conti destinati” di cui al comma 2 deddasimo articolo. Invero,
prima di tale intervento — che a ben vedere pusi dircoordinamento — fra
gli operatori era forte il dubbio che l'art. 34, @eto Euro, e relativo rinvio
alla normativa secondariad. artt. 45 e 46, Regolamento mercati) potesse
applicarsi anche agli strumenti finanziari accentpaesso una societa di
gestione accentrata

L'art. 46, Regolamento mercati, prescrive, in gatare, le modalita
di costituzione del pegno sul «valore dell'insieme»

Anzitutto, l'intermediario dovra aprire presso laoMe Titoli S.p.A.
il suddetto conto apposito (o dedicato) contendémteeguenti indicazioni:
«a) data di accensione del conto; b) natura delolined eventuali altre
indicazioni supplementari; c) data delle singole vim@ntazioni e
indicazione della specie, quantita e valore ddglinsenti finanziari presenti
nel conto; d) data di costituzione del vincolo ssgtumenti finanziari; e)
titolari degli strumenti finanziari; f) beneficiaridel vincolo e indicazione,
ove comunicata, dell’esistenza di convenzioni &@arti per I'esercizio dei
diritti; g) eventuale data di scadenza del vincdlcts. art. 46 Regolamento
mercatif®.

% || dubbio, legittimo, dipendeva da un problemacdesistenza di due sistemi
(quello di “decartolarizzazione” e quello di “der@adalizzazione”) che traevano origine da
fonti normative diverse (il primo dal t.u.f., meatit secondo dal Decreto Euro) pur essendo
in parte regolati dalla medesima normativa secaad@ssia il Regolamento mercati).
Ebbene, proprio con riguardo alle modalitd di ¢ogtone di vincoli su strumenti
finanziari, le due fonti normative primarie presargno una differenza sostanziale: mentre
il t.u.f. non demandava alla CONSOB il compito efjolare la disciplina di costituzione del
pegno su strumenti finanziari “decartolarizzatifr (@rt. 81), il Decreto Euro espressamente
demanda alla CONSOB tale compito con riferimentoli aggrumenti finanziari
“dematerializzati” (cfr. art. 36). Ciononostanté;uai Autori gia sostenevano che l'art. 34,
Decreto Euro, potesse applicarsi anche ai titotiad®elarizzati; si veda WRANO, Pegno
bancario e fallimentoin Banca borsatit. cred., 2000, I, p. 136; @LLEGARI, op. Cit, p.
162.

% Si deve osservare che tra gli elementi che dewessere indicati nel conto
apposito, ai fini della costituzione di un pegnosswmenti finanziari dematerializzati, non
e previsto quello dell'«obbligazione garantita»mifinente a quanto previsto per la
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L'oggetto del pegno sara pertanto il valore isaritt conto, ossia il
valore complessivo degli strumenti finanziari deenafizzati in esso
contabilizzati.

Inoltre, il comma 2 dispone che sara possibile up@le
sostituzione o integrazione degli strumenti finanzin esso registrati senza
che cio produca effetti novativi e quindi senza dbelti modificata la data
iniziale di costituzione del vincolo. Difatti, laath del vincolo permarra
sempre la stessa anche in caso di sostituziongegrazione, a condizione
che non muti il «valore dell'insieme» stesso.

Cio detto, risulta pressoché ovvia la riconduddililella fattispecie
in esame a quella del pegnedtius, della garanzia) rotativ8: il nostro
legislatore ha cosi inteso ammettere in modo ineaibile che I'oggetto
della garanzia possa essere rappresentato noncdaian sé€, bensi dal suo
intrinseco valore.

La norma in parola, invero, ha sollevato non podhbbi nella
dottrina circa la possibilitd di ricomprendere aelkrotativita» della
garanzia, oltre che la «sostituzione» dei beniharla loro «integrazione».
Se infatti la dottrina dominante € orientata nehsse di negare tale
eventualita, la disposizione in questione sembpe in senso contrario
(in merito si veda ampiamente quanto trattato aehgrafo 3.1 che segue).

Ai sensi del successivo comma 3, il costituentevilgolo, cioé il
titolare del conto, dovra comunicare all'intermeda le istruzioni
vincolanti, date sulla base degli accordi presi itdr@neficiario del vincolo,
per la conservazione nel tempo del valore dellargaa e per I'esercizio dei
diritti amministrativi e patrimoniali derivanti dhgstrumenti finanziari
presenti di volta in volta nel conto.

costituzione di vincoli su strumenti finanziari daterializzati e registrati su un conto
vincoli ordinario a norma dell'art. 45, Regolamembercati (a tal proposito si vedano le
osservazioni gia svolte nella nota n. 67).

" In merito a tale istituto e alla sua generale assihilita si rinviainfra al
paragrafo 3. Con specifico riguardo, invece, aligitp del “valore di equivalenza” tra i
beni oggetto della sostituzione, si rinvia a quasdeervato nel paragrafo 3.1 del presente
Capitolo Secondo. Riconducono la fattispecie imesal pegno rotativo BCIGNOM., Le
garanzie «rotative» convenzionali: fattispecie elgemi applicativi in Banca, borsa, tit.
cred., 2001, I, p. 8; @LLEGARI, op. cit, p. 20; RANzANI, Pegno rotativo e pegno su
strumenti finanziari,in Fallimento, 2002, p. 943; @PALDO, Natura, contenuto e profili
problematici delle norme bancarie in materia di pegin Fallimento,2002, p. 953.
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Con riguardo alle suddette istruzioni vincolanticdnservazione nel
tempo del valore della garanzia, cui corrisponde aiobligo alla
conservazione da parte dell’intermediario, si desservare che la relativa
previsione regolamentare pare richiamare I'obbligacustodia in capo al
depositario previsto dal contratto di deposito di all’art. 1766 c.c., dal
quale pero differisce profondamente in quanto bbl@azione di
restituzione in natura — quindi di specie — deiilmEpositati. Invero, atteso
il disposto del comma 2 innanzi descritto e allaevgione dell’art. 50,
Regolamento mercati, rubricato “Cessazione dei upmssti della
dematerializzazione”, I'obbligo di restituzione avére dell’emittente da
parte della societa di gestione accentrata deglimsnti (affinché questi
siano resi in forma cartacea acquistando percitatara di titoli di credito)
non puo che trattarsi di obbligazione restitutaliigenere.

Infine, in merito alla possibilita di costituireigitrumenti finanziari
dematerializzati in pegno irregolare, si rinvigpatagrafo 1.2. che precede.

(03] pegno di strumenti finanziari rappresentati datificati
cumulativi immessi in deposito accentrato

Risulta di maggiore difficolta, invece, individuareiritti (inclusa
quello di costituire un diritto di pegno) spettaati titolare di strumenti
finanziari che siano stati depositati in maniereatrata presso un
intermediario depositario o una societa di gestiaoeentrata (quale € oggi
la sola monte Titoli S.p.A.) e rappresentati da certificato unico o
cumulativo.

Nel caso di pegno su strumenti finanziari accenfpaésso una
societa di gestione accentrata (di @uipra subA) i singoli titoli non
perdono la loro individualita (da cido deriva il fdemento della tesi
dominante secondo cui trattasi di deposito “regd)ar ancorché il deposito
risulti “in massa” (o, per alcuni Autori, “alla fimsa”), essendo un deposito
di beni fungibili —, per cui i titolari saranno cpnoprietari 0 COMpPOSSEesSsori
pro quotadei titoli in deposito.

Nel caso in esame, ossia di rappresentazione tdéirtiediante un
unico certificato, invece, si possono prospettare idterpretazionir) tutti i
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soggetti depositanti sono comproprietari 0 compsse del medesimo
certificato, che, in quanto titolo di credito, rappentgoro quotai crediti di
ciascun titolare nei confronti dell’emittente; oveei) il certificato unico e
un mero documento riepilogativo dei diritti di citeddei singoli titolari
depositanti, i quali sono identificati elettronicamte o mediante
registrazione su supporti cartacei tenuti a curd depositario e
dell’emittente (con limitato riferimento ai titatiominativi)*.

Affinché possa condividersi la tessub i) (I'unica tesi che
attribuirebbe una logica ed una utilita alla fattisie in parola), si deve
allora ammettere che la semplice differenza tdegosito di una pluralita di
titoli e 'accentramento e deposito di un unicotifieato rappresentativo
risieda nell'aver raggruppato in tale unico supparartaceo tutti i diritti
cartolari dei singoli titolari depositanti, di gai€he ognuno di essi abbia un
diritto di credito risultante dal medesimo titolal ein diritto reale sul
medesimo titolo.

Dunque, se € vero che le azioni e le obbligazimispno essere
rappresentate da un unico certificato per un nurmpezdeterminato di titoli
e essere idoneo alla circolazione, di contro altrsa € procedere ad un loro
totale e generico raggruppamento mediante la rapptazione dei titoli
stessi da certificati cumulativi immessi in deposiccentrato. Difatti tale
operazione impedisce di fatto la circolazione dgtificato unico, il cui fine
ultimo non é appunto la “mobilizzazione” della hezza, bensi I'essere
semplicemente di supporto alla registrazione deiit{arg. dall'art. 32,
comma 2, Regolamento mercati).

Cio chiarito, risulta facile convincersi che nonio parlare del
certificato cumulativo in termini di titolo di créd (sempre che il certificato
sia depositato presso una societa di gestione tnate in relazione alla
fattispecie in esame, non si pone quindi la questignnanzi sollevataub
A) circa la natura regolare ovvero irregolare depakito di titoli presso la
societa di gestione accentrata (che di riflessopmta il mantenimento
della proprieta dei titoli in capo al cliente depaste ovvero I'attribuzione

" |'analisi dell'ipotesi in esame, di non agevolasdificazione, ha la precipua
funzione di chiarire la qualificazione di tale faptecie in modo da evincerne la normativa
applicabile.
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allo stesso di un mero diritto di credito verso dacieta di gestione
accentrata o l'intermediario depositario).

Di talché, in analogia con quanto previsto perdittificato unico
rappresentativo delle quote di un fondo comunaestimento (di cuinfra
sub D), solo all’atto di un eventuale ritiro da partel d&liente dei titoli
depositati e raggruppati in un unico certificato dacieta di gestione
accentrata dovra chiedere all’emittente di stampaeetificati cha saranno
successivamente forniti al cliente richiedente \(areannotazione degli
eventuali vincoli). Tali certificati saranno pertaremessi a norma dell’art.
87 t.u.f. (vedisuprag.

In ultima analisi, dunque, la pluralita di titolsmenti finanziari e la
loro rappresentazione mediante un certificato unimn comportano
adeguamenti o deroghe alla disciplina ordinariavipte per i titoli
depositati presso una societa di gestione accantiaui all'art. 87 t.u.f?

D) pegno di strumenti finanziari rappresentati datg di fondi
comuni di investimento non immesse in deposito [icato

Alguanto diverso si presenta invece il caso di pega quote di
fondi comuni di investimentd (titoli sempre appartenenti alla categoria
degli strumenti finanziari) ove rappresentati da oertificato unico
depositato presso una banca che non aderisce tamaisdi gestione
accentrata.

Difatti, se per il prelievo delle quote cosi raaetate si procedera
in maniera analoga a quanto innanzi detid» C), per la costituzione di
eventuali vincoli e/o diritti reali sulle stessennpotra essere utilizzato alcun
procedimento previsto da normative speciali, sicehéovra applicare la
disciplina codicistica con alcuni accorgimenti dbvalla natura di tali
strumenti finanziari.

2 Sj sono occupati della ricostruzione sistematieiadfattispecie in esameeD
VECCHIS MASTROPAOLOE. M., MASTROPAOLOF.,0p. cit, p. 1439.

3| fondi comuni di investimento possono essere Ustij ove riconoscono ai
partecipanti il diritto al rimborso delle quote @@ scadenze determinate (art. 1, comma 1,
lett. 1), t.u.f., ovvero “aperti”, allorquando tale rimisor puo essere chiesto in qualsiasi
tempo, purché secondo le modalita previste dalieleedi funzionamento del fondo stesso
[art. 1, comma 1, letk), t.u.f.].
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Normalmente nel settore del risparmio gestito (ci@nalludendo ai
fondi comuni di investimento, alle SGR che li gestino e alla banca
depositaria delle quote) non si procede allemissiodei titoli
rappresentativi delle quote dei fondi comuni diastimento, mentre di
regola i titolari di tali quote hanno la facolta permettere al fondo di
inserire le proprie quote in un certificato c.d. muativo, perché
rappresentativo di piu quote, depositato gratuitdmepresso una banca
depositarid”.

Neanche i provvedimenti della Banca d’ltalia hamfferto spunti
per comprendere quale configurazione giuridica g@osdtribuirsi al
certificato unico, ossia cumulativo.

Si puo rilevare che I'immissione delle quote in aertificato unico
non é dissimile dall’analoga situazione sostanzcie si ha con il sub-
deposito in gestione accentrata di titoli di cuprosub A). Tuttavia, la
disciplina prevista dagli artt. 85 ss. t.u.f. risuinapplicabile ove il soggetto
depositario della quota non sia una societa diaestaccentrata (come nel
caso in esame).

Da un punto di vista strutturale, il certificatoicm € tenuto in
deposito amministrativo gratuito presso la bangaodigaria del fondo, la
quale apre tante rubriche a nome di ogni quotata,stregua di cid che la
societa di gestione accentrata fa con gli interameédiderenti al sistema,
aprendo a loro nome conti e sottoconti nei quahgemo registrati gli
strumenti finanziari di loro spettanza. Necessappesupposto € la
fungibilita delle quote e quindi I'assenza di elemalistintivi che posano

™ In tal senso si veda lart. 3 del provvedimentd @evernatore della Banca
d’ltalia del 14 aprile 2005, titolo V, capitolo Vil, quale, per quanto qui interessa, recita:
«[...] in alternativa all’emissione dei singoli céidati, puo essere previsto il ricorso al
certificato cumulativo, rappresentativo di una plita di quote. Il certificato cumulativo va
tenuto in deposito gratuito amministrato pressbdaca depositaria, con rubriche distinte
per singoli partecipanti eventualmente raggruppade soggetti collocatori. Le quote
presenti nel certificato cumulativo possono essengtrassegnate anche soltanto con un
codice identificativo elettronico, ferma restand@opossibilita della banca depositaria di
accedere alla denominazione del partecipante im dasmissione del certificato singolo o
al momento del rimborso della quota. L'immissiorieqdote nel certificato cumulativo
deve inoltre garantire la possibilita per il paipemte di richiedere in ogni momento
I'emissione del certificato singolo; la banca défzo& di procedere — senza oneri per |l
partecipante e per il fondo — al frazionamento(detftificato) cumulativo, anche al fine di
separare i diritti dei singoli partecipanti».
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caratterizzare una quota rispetto ad un’altra, ¢camgeesempio, eventuali
vincoli.

Piu in particolare é stato giustamente osservaw itltertificato
cumulativo di quote di fondi di investimento nonopessere equiparato ad
un titolo di credito, in quanto manca di un regoisessenziale proprio di
tale categoria, ossia la destinazione alla cir¢ore>.

Anche la giurisprudenza & oramai consolidata sudaentament.

Pertanto, atteso che il certificato unico non elifjocabile come
titolo di credito, che il quotista ha il dirittor&cevere dal fondo comune di
investimento la propria quota e che tale quota eluve essere rappresentata
(secondo l'ordinaria disciplina dei titoli di créd) in forma cartacea, in
assenza di tale ultimo requisito formale, il darittlla restituzione in capo al
guotista non puo che essere un diritto di credito.

Cio detto, si puo in ultima analisi affermare chaalora il quotista
intenda costituire un vincolo, ed in particolarepggno, su una o piu quote
delle quali e titolare, egli potra avvalersi di daléernative:i) ottenere lo
scorporo della quota e quindi I'emissione di unoltit di credito
(rappresentativo della propria partecipazione ald&), per poi procedere
alla costituzione del pegno secondo la disciplieaegale del pegno di titoli
di credito, ovverai) procedere secondo la disciplina del pegno di tdoli
credito, lasciando che la propria quota resti cotraga insieme ad altre
quote nel certificato unic¢a

3. Il pegno rotativo: i requisiti di ammissibilita e i profili
problematici della fattispecie

S Cosi GWDINI, Partecipazioni a fondi comuni di investimento etifieato
«cumulativoy in Banca, borsatit. cred.,1996, |, p. 477.

% Sj veda Trib. Milano 23 settembre 1997 Hanca, borsa tit. cred 1998, I, p.
401, (sul punto si veda diffusamente quanto ostemnvella nota n. 45) e, piu recentemente,
Cass., 14 luglio 2003, n. 10990.

" A tal riguardo & stato fatto notare che «se itifieato unico non ha natura di
titolo di credito, risulta inapplicabile la disciph di cui all’art. 1997 c.c. va esclusa anche
I'applicazione di una disciplina simile a quellancernente la costituzione di garanzie sugli
strumenti finanziari dematerializzati (ex art. gcreto Euro), in quanto tale disciplina &
applicabile solo agli strumenti finanziari accetiteanon pud essere estesa analogicamente
(in quanto normativa speciale) senza un intervdatgslativo e/o regolamentare» gD
VECCHIS MASTROPAOLOE. M., MASTROPAOLOF., 0p. cit, p. 1443).
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Il pegno rotativo costituisce la fattispecie pilevante del “pegno
sul valore” e risponde alle esigenze piu stringemdinifestate dalla prassi
del sistema commerciale e finanziario. Tale figwlag piu precisamente
consiste nel prevedere il c.d. “patto di rotativibd'clausola di sostituzione”
nello statuto del pegno (nei modi e alle condizidnicui infra si dira),
costituisce un’evoluzione delle forme classiche giEgno quale risposta a
interessi diffusi ormai ritenuti meritevoli di tliéegiuridica e di conseguente
riconoscimento formale — attraverso la sua premgsim normative positive
di settore — anche nell'ordinamento italiano.

La fattispecie del “pegno rotativo” & stata definitalla dottrin&, e
poi mutuata dalla giurisprudenza di legittimitacoma quella «forma di
garanzia che consente la sostituibilita o mutabifiel tempo dell'oggetto
senza comportare, ad ogni mutamento, la rinnovaziel compimento
delle modalita richieste per la costituzione dgkeanzie o per il sorgere del
diritto di prelazione, ovvero senza che dia luodte aondizioni di
revocabilita dell’operazione economica in tal mp@sta in esserex.

A differenza della disciplina definita nel codiagile, nel pegno con
patto di rotativita non assume rilevanza il singbéme concesso in pegno,
bensi il valore complessivo dei beni vincolati, at@munque restano in
proprieta detraden$®.

Difatti, tale figura consente la costituzione delgpo sul valore
complessivo posseduto dagli strumenti finanziataaltri beni che, per loro
natura, sono suscettibili di una frequente negoamez

E infatti vero che le operazioni creditizie e fizémie si sono da
sempre caratterizzate per il frequente ricorso @lgtituzione in pegno — in
particolar modo — di titoli del debito pubblico,echi differenziano appunto

8 Si veda @BRIELLI, Rotativita della garanziain Dig. disc. priv. — sez. cit.
XVIII, Torino 1998, p. 103.

" Si veda la sentenza dei giudici di legittimitd @gheonsiderata ileading case
sullammissibilita del pegno rotativo, Cass. 28 giagl998, n. 5264, di cunfra si trattera
piu diffusamente.

8 sj veda RscIGNOM., Il privilegio per i finanziamenti bancari a mediolengo
termine a favore delle imprese, con particolareuagdo alla rotativita del suo oggettin
Banca, borsa tit. cred1999, LII, t. 5,passim, il quale offre un approfondito studio sulla
rotativita delle garanzie mobiliari.
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per I'abituale e piu celere scambio che si fa di @&l mercato dei valori

mobiliari. Per questa ragione € stato opportune faecedere al presente
paragrafo quello dedicato al pegno di titoli di dite e di strumenti

finanziari, sia incorporati in supporti materiakja privi della forma

materiale.

E stato fatto notafé che, sino a quando non fu sciolto ogni dubbio
circa 'ammissibilita del pegno rotativo, gli optoa del mercato hanno
bensi vincolato in garanzia titoli del debito pubb] ma nella forma del
pegno irregolare.

Dall’ambiente bancarf era stato pitl volte manifestata I'esigenza di
utilizzare vincoli costituiti sul valore complessiudi titoli. Il modello di
pegno c.d. “dinamico” o “flottante” (attesa la sgiranza, ma non la
corrispondenza, con Roating chargedi matrice anglosassofie permette

81 Sj veda @BRIELLI, Il pegno,cit., p. 237, il quale (rinviando adBCHINI, Pegni
anomali e revocatoria fallimentaré D. fall., 1999, I, p. 1208 e ANzANI, Pegno rotativo
ed opponibilita della prelazionein Fallimentq 1999, p. 268) infatti precisa che nei
contratti di pegno su titoli del debito pubblicopsevedeva «a favore della banca (creditore
pignoratizio), il reimpiego in funzione di garanziella somma ricavata dalla vendita dei
titoli originariamente vincolati in pegno, reimpighe si concretizzava, successivamente
alla scadenza dei titoli, nell'acquisto di altretiditoli da sottoporre anche loro allo stesso
ed originario vincolo di indisponibilitax.

8 Nelle norma bancarie uniformi emesse dall’Assdoiee Bancaria Italiana in
data 3 febbraio 1995, le disposizioni in materiaudicipazione bancaria garantita da titoli
costituiti in pegno dallo stesso cliente o da uredeammettevano l'estensione della
garanzia originaria ai beni consegnati all'istitudo credito — creditore pignoratizio in
sostituzione di quelli originariamente o precedem@ste vincolati.

8 | a floating chargericorre quando I'oggetto della garanzia & costitula una
pluralita di beni unitariamente considerata (il m2zjno o I'attivo aziendale). Sulla base di
tale fattispecie, la garanzia insiste su beni ideinati e continuamente sostituibili dal
parte del costituente: la caratteristica principdigale garanzia «non possessoria» € la
facolta del debitore di continuare ad usare i beei le finalita dell’impresa e della
produzione, sino all'estinzione del credito ovvexlta “cristallizzazione” della garanzia
(c.d. crystallisation”), che ne segna la trasformazione da fluttuafieat{ng) in fissa
(fixed. Con la cristallizzazione, che rappresenta lee fpstologica del rapporto tra
costituente e creditore garantito e puo discen@iedalla cessazione dell'attivita aziendale,
(ii) da interventi del creditore garantito che jmmiv il debitore del controllo dei beni ovvero
(i) dall'adempimento di specifiche clausole caituali stipulate al momento della
costituzione delldloating charge,il costituente perde ogni potere di disposizionebdbmi
dati in garanzia, sui quali viene sostanzialmenteostituirsi unafixed charge,senza
obbligo di nuova registrazione nebmpanies registryCosi G\BRIELLI, Sulle garanzie
rotative, cit.,p. 65 e b, Il pegno, cit.,,p. 41. Per ulteriori valutazioni sulla fattispecss,
vedano M\GNANO, Le forme alternative di garanzie reali: foating charge &l pegno
rotativo, in R. giur. energia elettrica2003, |, p. 413; GLANTI, L'azienda come garanzia:
la floating chargeinglese,in Fallimento, 2002, p. 979; D, garanzia hon possessoria e
controllo delle crisi di impresa: lafloating charge el’administrative receivership, in
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I'utilizzazione di titoli a breve scaderffaa garanzia di finanziamenti di
medio-lungo termin®, in quanto il patto di rotativita inserito nel d¢oatto
di pegno, — prevedendo la sostituzione dei titojinariamente vincolati di
prossima scadenza con altri aventi un termine adexsza piu dilazionato
nel tempo — consente in concreto di evitare lo gitiento del vincolo
pignoratizio e di mantenere immutato il valore dejaranzi¥.

La possibilita di ammettere il pegno rotativo, niesiata dalla prassi
operativa bancaria, € stata messa in discussidlzerggda applicazione, da
parte dei giudici, della disciplina codicistica.

Il raffronto non ha evidenziato [I'esistenza di ed di
incompatibilita nella fase costitutiva del pegnoc@opagnato da una
clausola di rotativita; le riserve hanno inveceeiassato le esigenze del
creditore a non veder mutati i termini e le cornalizi del diritto di
prelazione, con effetdrga omnesghe gli veniva attribuito sin dal momento
costitutivo della garanzia pignoratizia e, di contdegli altri creditori del
comune debitore datore di pegno a non vedere pmhegiia la loro
aspettativa sul patrimonio dello stesso in ossea@liiprincipio dellapar
condicio creditorunsancito dall’art. 2741 c.c.

Secondo le prime pronunce giurisprudenziali, glieiassi del
creditore pignoratizio venivano pregiudicati datenseguenze derivanti
dalla sostituzione del bene originariamente oppigtoo con altri del
medesimo valore, secondo la previsione del pattoratiativit®’. La

Quaderni di ricerca giuridica,Banca d’ltalia, 2000, n. 51, p. 15;RBNI, La garanzia
«fluttuante» nell’esperienza giuridica inglese @iéna, in Banca, borsa, tit. cred 1986, I,
p. 708; Tuccl, op. cit, p. 161.

8 | utilizzo di titoli privi di supporto cartaceo, ugli gli strumenti finanziari
dematerializzati o decartolarizzati, viene accaitin particolare favore dagli istituti di
credito. Difatti, nel caso di inadempimento del ittede, risulta preferibile per il creditore
soddisfare le proprie pretese su beni di prontaidiagione. In merito a tali benefici, si
veda, FSCITELLO, Le garanzie flottanfiTorino 1999 passim.

8 Con riguardo alle garanzie prestate in favordrgirfiziamenti di medio e lungo
termine, si veda RCHER, Prime osservazioni su intermediazione finanziadargernef in
D. inf. informatica 2000, p. 439.

8 In particolare si veda ABRIELLI, MAIMERI, Contratti bancari, Torino 2002, p.
173.

87 Si vedano Trib. Roma 21 lugllio 1993,Banca borsa tit. cred1994, II, p. 532;
Trib. Rovigo 4 febbraio 1997, iBanca borsa tit. cred1998, I, p. 578, con nota deNER;
Trib. Roma 21 luglio 1993, iBanca borsa tit. cred.ll, p. 532; App. Roma 30 ottobre
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sostituzione dei beni consegnati in garanzia ctm @l medesimo valore
avrebbe infatti dato origine ad un nuovo contralitpegno, vista I'asserita
integrazione di una fattispecie di novazione ogggettl 'effetto novativo,
secondo la richiamata giurisprudenza, non consemticreditore di godere
della tutela reale accordata al creditore pignmi@sui beni originariamente
costituiti in pegno. Tale circostanza non impedaato la costituzione di un
rapporto pignoratizio tra le medesime parti, quatitgpponibilita del
vincolo sui beni consegnati in sostituzione di fuelriginariamente
vincolati nei confronti dei terzi: il diritto di plazioneerga omnessi
estingueva al momento della sostituzione per sergelovamente — con
effetti ex nunc- da tale momento.

L'effetto novativo, derivante dalla sostituzione llde garanzia,
impediva al creditore di far valere il vincolo reginfronti dei terzi creditori
e di estendere ai beni sostituiti la tutela reallecdntratto originario.

Le problematiche sottese ai patti di rotativita tf@andunque
determinato la diffusa utilizzazione del pegno gokare e del pegno su
creditf.

Nonostante le accennate limitazioni derivanti da tutt'altro che
elastica e logica applicazione della normativa acstica, la
giurisprudenz® ha gradualmente riconosciuto tutela (ma non aetfe¢to)
reale al patto rotativo. Talevirementva rintracciato nell’aver considerato
la fattispecie del pegno rotativo — caratterizzdadi’ eventuale sostituzione
dei beni oppignorati — come un’unitaria operazi@wnomica, honché
nell’aver inquadrato la sostituzione del bene oagiamente oppignorato

1995, inG. it. 1996, I, tomo 2, p. 570; Trib. livorno 13 dicemir@96, in G. mer.1998, p.
37.

8 A tal proposito si veda App. Roma 30 ottobre 1988anca, borsa, tit. cred.,
1996, II, p. 183; App. Milano 11 ottobre 1994 Banca, borsa, tit. cred1996, Il, p. 188;
TARzIA, Questioni in tema di compensazione, pegno e rewdaatel fallimento in Corr.
giur., 1995, p. 847; @vALLI, Problemi attuali in materia di pegno bancariim, Impresa,
1992, p. 803; BsScHINI, Pegni anomali e revocatoria fallimentaris, D. fall., 1999, I, p.
1208, Bors|, Brevi note sull’'ammissibilita del pegno bancariootativo»,in R. d. comm.,
1996, II, p. 151.

8 Sj veda a tal riguardo la gia richiamata sentatella Cass. 28 maggio 1998, n.
5264, inBanca, borsa tit. cred1998, Il, p. 485, con nota dizZARO, in Corr. giur., 1998,
p. 1320, con nota didRCARQ in Fallimentg 1999, p. 265, con nota daRzANI; in Giur.
comm.,1998, Il, p. 673, con nota di MiCINI (come detto, tale sentenza e considerata il
leading casesul’'ammissibilita del pegno rotativo nei termirgg accettati).
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come un’ipotesi di surrogazione reale convenziaon8lella base di tali
assunti, & stata dunque affermata e accettatantmaita del vincolo reaf8.

In realta, come ha puntualmente ricordato la piwrawole dottrina
in materid’, e poi ribadito la giurisprudenZa I'ammissibilita di
modificazioni oggettive che non facciano venir méientita del rapporto
giuridico risulta di fatto prevista nel codice deyirispetto ai diritti reali di
garanzia, in una serie di disposizioni, quali:t'&742 c.c. che prevede la
surrogazione dell'indennitad al bene originariameonfgignorato quando
guest'ultima sia perita o deteriorata; I'art. 27¢9mma 1 e 2, c.c., che
ricalca la previsione dell'art. 2742 c.c. relativemte perd a beni mobili; gli
artt. 2815 e 2816 c.c. che prevedono la possilwhtl'ipoteca si «risolva»
rispettivamente sul prezzo dovuto per I'affrancaei@ sul prezzo dovuto al
superficiario; I'art. 2825, comma 2, c.c. che pada surrogazione del
bene effettivamente assegnato all’esito della dinis della comunione al
bene che invece fu originariamente vincolato e pon assegnato. Tali
fattispecie, infatti, che, «nella diversita del@tesi regolate, sono legate da
un aspetto comune, costituito dal fatto di prendereonsiderazione la
“cosa” per la sua “componente di valore®, in piewkerenza all'interesse del
titolare del diritto (di garanzia), che non é rielal bene nella sua
“individualitd”, ma al suo valore economict»

L’interesse sotteso al patto rotativo € stato pminosciuto anche a
livello normativo, seppur limitatamente agli strumtie finanziari
decartolarizzati e dematerializZ4i dall'art. 87 ss. t.u.f. e dall'art. 34,

% Seppur di grande rilievo giuridico al fine di corapdere appieno lintera
“vicenda” del pegno rotativo, esula dall'ambito esitivo del presente lavoro (in quanto
privo di utilita per I'elaborazione delle considei@ni di cui al Capitolo Terzo che segue)
I'esposizione delle tesi e delle osservazioni cbgspno rintracciarsi nella dottrina che si &
interessata della figura in questione, ed in paldie della sua validita, efficacia e
qualificazione giuridica (come fattispecie a formosme progressive, tesi che non puo essere
accolta), nonché nella giurisprudenza. Con riguadali aspetti si rinviagx plurimis,a
GORLA, ZANELLI, Del pegno. Delle ipotechein Comm. Scialoja-Brangaartt. 2784 —
2899, Bologna 1992, p. 289;A&70NI, Qualche dubbio sul pegno rotativo (in attesa di
spiegazioni...)in R. not.,2000, p. 14640, Il vestito dell’imperatore (replica ossessiva sul
pegno rotativo)in R. not.,2002, |, p. 563.

°1 Si veda, nuovamente ABRIELLI, Rotativita della garanzizcit., p. 120.

92 Sj veda Cass. 28 maggio 1998, n. 5264.

% Sempre da Cass. 28 maggio 1998, n. 5264.

% A tal proposito si veda quanto ampiamente descrigl paragrafo 3.1 che
precedesubA) e B).
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comma 2, del Decreto Euro (quindi relativament@edno “sull'insieme”
dei titoli registratif>.

Nonostante il riconoscimento del vincolo rotativa stato limitato
agli strumenti finanziari privi di un supporto “neaale”, i termini e le
condizioni di applicazione di tale previsione —at@ando appieno quelli
tracciati sia dalla dottrina, sia dalla giurisproda — sono stati di per sé
sufficienti per attribuire, in via generale, defiva e piena cittadinanza alla
figura in esame nel nostro ordinamento.

Infine, il modello dinamico di garanzia ha assumb@a valenza ancor
piu generale e, addirittura, riformatrice dell’irdeimpianto del pegno a
seguito della emanazione della direttiva n. 47/2082 poi attuata dal d.
lgs. n. 170/2004. Di siffatta portata si parlerapanto, nel capitolo che
segue.

Chiarita la natura e I'origine del pegno rotatieopra essenziale — ai
fini della presente trattazione — individuare, carone l'effettiva portata,
le condizioni di ammissibilita della figura in esamprendendo le mosse
dalle indicazioni proposte dalla dottrina di settche hanno, solo in parte,
trovato accoglimento da parte delle esigue e ttriache univoche
pronunce giurisprudenziali.

Nell'assunto che I'utilita economico-giuridica dpkegno rotativo
debba rintracciarsi nella possibilita attribuitdcgderatore del mercato di
realizzare convenzionalmente una surrogazione ciléeni sostituiti con
quelli originariamente oppignorati, non si € mabiato che il patto di
rotativita in sé considerato dovesse comunque ttesge(con gli opportuni
adeguamenti) le condizioni di validita ed efficacfmeviste per la
costituzione di un pegno regolare secondo le pmviglel codice civile.
Inoltre, atteso che tale patto deve intendersi eqyaévisione «anomala»,
piuttosto che «atipicd% del pegno regolare, il patto in parola deve

% Tanto che MIMERI (si veda del citato Autordrust e pegnoin Trust e attivita
fiduciarie, 2003 p. 43) ha persino affermato che «la questione éghp rotativo puo
considerarsi superata».

% Per un’ampia analisi di tale dicotomia si vedaneis op. cit., p. 53;
MESSINETT, op. cit.,, p. 53. “Attori” di tale contraddittorio sono statGABRIELLI
[“Pinocchio”, il “Grillo parlante” e il problema del pegno rotativo: spiegazione... a
richiesta (fra il serio e il facetQ)n Riv. not, 2002, p. 547] e &2z0oNI [Qualche dubbio sul
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rispettare i principi fondanti delle garanzie reajuali la par condicio
creditorum nonché quelli di validita dei contratti, quali particolare la
determinazione o determinatezza dell’oggetto.

E invero necessario che il patto di rotativita afaorigine inserito
nell’atto costitutivo del pegno regolare cui seritce, ossia che venga fatta
espressa indicazione del «meccanismo di rotatiddh diritto reale di
garanzia®’ nellatto costitutivo del pegno stesso.

E cio per la natura stessa del patto, il qualébaigce un carattere
«anomalo» al pegno regolare sin dalla sua costitezi conferendo al
regolamento contrattuale un carattere programméagéamn invece, si badi
bene, realizzando una forma atipica di pegno qoabfle quale fattispecie a
formazione progressiva), attesa la possibile sisiiita dei beni oggetto del
vincolo. Il carattere programmatico del pegno, gtevede nel proprio
regolamento negoziale una clausola di rotativittpanifesta difatti appieno
ove si proceda effettivamente alla sostituzioneld#ii oppignorati, tant’e
che il patto di rotativita non pud che avere effi@iramente obbligatori.

E pertanto necessario che nel patto di rotatiiiégs® i costituenti
facciano espressa «precisazione dei tempi e delledalita di
sostituzione. Affinché tale requisito posa dirsi soddisfattdl, patto di
rotativita deve essere configurato in modo tale pbssa raggiungersi la
certezza che i beni formino oggetto del vincoldarza e in applicazione del
patto di rotativita (stessoj®

Altro presupposto di ammissibilita &€ che il patiaatativita rispetti
le regole dettate dall’art. 2787 c.c. (ovvero datl’ 2800 c.c. se trattasi di
pegno di crediti) relativamente alle formalita ie$te affinché sorga il
diritto di prelazione. E opportuno sottolineare silra che tali regole
dovranno essere rispettate non perché sorga urordiotto di prelazione,
ma, per le cose anzidette, affinché ci sia contindel rapporto giuridico

pegno rotativo (in attesa di spiegazioni...),.,cpp. 1464; b, Il vestito dellimperatore
(replica ossessiva sul pegno rotativ)R. not.,2002, I, p. 563].

7 Si veda @BRIELLI, Il pegnq cit., p. 242.

% Cosi Cass. 28 maggio 1998, n. 5264.

% Cosi RESCIGNOM., Le garanzie “rotative” convenzionali: fattispeciepeoblemi
di disciplina, cit, p. 10.
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originario che si caratterizza, appunto, per l®siza del diritto di
prelazioneerga omnes.

Ebbene, affinché il patto di rotativita possa idkersi quale patto
inserito all'interno di un’unitaria operazione eoomca fin dal momento
della sua costituzione, e affinché quindi al pegatativo (inteso quale
pegno regolare cui accede un patto «anomalo» alivith) possa attribuirsi
sia un effetto di garanzia che un effetto di pnelag erga omnessara
necessario che il patto di rotativitd stesso otemmplle previsioni
richiamate. Dunque, fermo il requisito dellaraditio del bene
(originariamente) costituito in garanzia, il pattoparola dovra risultare da
forma scritta avente data certa.

Le suddette formalita, peraltro, dovranno essepetuie ad ogni
sostituzion&™.

Infine, affinché gli effetti del patto di rotati@tpossano realmente
ricollegarsi al momento costitutivo dell’originarigincolo pignoratizio,
salvaguardando la continuita del vincolo, & necassde la sostituzione
delloggetto «avvenga entro i limiti di valore daeni originariamente dati
in pegno°™. E cid per I'evidente necessita di salvaguardareagioni dei
creditori chirografari, i quali sono interessati n@n subire gli effetti
pregiudizievoli di una riduzione di valore del patonio del comune
debitore a seguito di eventuali frodi o collusitnai creditore pignoratizio e
il debitore costituente il pegno rotativo. Tratfasioe, di una condizione
essenziale per evitare che il patto di rotativitm rvioli la par condicio
creditorum.

1% tal senso Cass. 28 maggio 1998, n. 5264. Adgahrdo giova rilevare anche
una considerazione effettuata daBBIELLI (Rotativita delle garanzie, citp. 121), secondo
il quale la necessita di effettuare ad ogni saatitue un atto scritto con data certa viene a
mancare qualora trattasi di pegno su titoli denmtezati. L'Autore ha difatti affermato
che tali titoli siano «sufficientemente individudtn dall'iniziale atto di costituzione,
qualora nell’'atto costitutivo del vincolo vengamalicate le specie, il loro valore nominale
complessivo, le date di emissione o di scadenzaitdé; con cio venendo dunque gia a
realizzarsi la funzione della atto scritto con dz#eta di cui all’art. 2787 c.c.

191v/edi sempre Cass. 28 maggio 1998, n. 5264.
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3.1. (Segue). Il valore di riferimento ai fini dela sostituzione, la
possibilita di sostituire tra loro beni appartenent ad un diversogenuse
le clausole di integrazione della garanzia

Un primo problema che la giurisprudenza ha tutttaaciato
insoluto, non avendolo mai affrontato, € quellolalekequivalenza di
valore» 0 «parita di valore» tra i beni originargmte oggetto di pegno e
quelli destinati a sostituirli in esecuzione dettpali rotativita.

Come anzi detto, i giudici di legittimita si sorimitati a statuire che
la sostituzione avvenga entro i limiti di valorei deeni originariamente
oppignorati. Con cio ingenerando il dubbio, di igakile rilevanza pratica,
se il momento temporale di riferimento per la deieazione del valore
entro il quale la sostituzione realizza una surzagee reale secondo la
previsione del patto di rotativita sia quello dattb costitutivo del pegno
ovvero quello in cui si attuano le singole sosiitnz

Tale interrogativo, invero, non & di poco cont@ngt la probabile
oscillazione, e conseguente variazione, del valtirenercato del bene
sottoposto a vincolo pignoratizio.

Se infatti, in caso di una variazione in aumentbvaéore dei beni
oppignorati, si tenesse conto del momento costautiel'atto di pegno, la
sostituzione di tale bene con altri di siffattooral, pur non arrecando alcun
pregiudizio alle ragioni del creditore pignoratizettribuirebbe tuttavia un
evidente vantaggio ai creditori chirografari, i jyeotrebbero soddisfarsi —
in sede fallimentare — anche sul valore residusildb dell’esecuzione
forzata sul bene sostituito, oltre che sul patrimodel debitore quale
garanzia generale ai sensi dell’art. 2740 c.c.

Nel caso opposto, ossia in quello di una variaziondiminuzione
del valore del bene vincolato tale da non gararguéficientemente le
ragioni del creditore pignoratizio, la sostituziatgale bene con un bene di
maggior valore attuale migliorerebbe unicamentpdsizione del creditore
pignoratizio a fronte di un nocumento delle aspetadei creditori
chirografari.

In tale ipotesi, a ragione si potrebbero ravvisgglreestremi di una
violazione dellgar condicio creditorum.
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Sulla scorta delle suesposte osservazioni, laid@tmaggioritari&’?

e orientata nel senso di considerare come momesrtéapdeterminazione
dell'equivalenza tra i valori dei beni sostituitiugllo, appunto, della
sostituzione.

A ben vedere, tale impostazione non puo che eseadivisa. Essa
pare difatti perfettamente riflettere il carattetell'unitarieta del rapporto
economico e del sua programmaticita su cui il pegnativo, appunto, Si
regge: in sostanza, a seguito della sostituziondéimii del valore innanzi
evidenziato nulla cambierebbe nelle ragioni sia atebitore pignoratizio,
sia dei creditori chirografari. Salvo ovviamenténdvitabile rischio di
oscillazione del valore (anche) del bene sostitu#sattamente come
accadrebbe al bene originariamente vincolato.

Ad ulteriore conferma della correttezza di talei,t€s stato fatto
notaré® che anche nelle ipotesi di surrogazione reale etoplate dal
Codice civile (cfr. artt. 2742, 2795, 2815, 2818825), sulle quali si sono
rette le argomentazioni a fondamento dell’ammitisibilel pegno rotativo —
guale fattispecie di surrogazione reale convent®nrala sostituzione dei
beni in esse menzionati avviene sulla base «derealhe il bene possiede
nel momento in cui si verifica 'evento che congeiit ricorso a tale
strumentox.

Si deve tuttavia rilevare che la giurisprudenza lefittimit
nell'individuare le condizioni di ammissibilita debatto di rotativita
letteralmente ha statuito che «la sostituzione’atgjetto della garanzia
(deve avvenire) entro i limiti di valore dei beniiginariamente dati in
pegno». Orbene, alcuni Autdli hanno ravvisato in tale formulazione
I'adesione da parte della Cassazione alla tesngpiaccolta.

5104
a

In realta, la suddetta formulazione — sicurameqgtev®ca — non puo
certo intendersi nel senso che la Suprema Cortea almuto affrontare e

192 Tra gli interventi piu significativi, si vedanB|SCITELLO, op. cit.,p. 102 e nota
n. 145;RESCIGNQG op. Cit, p. 8; BILLO, PAVASINI, RIzZIERI, SANDEI, Il pegno nei rapporti
commercialj Milano 2005, p. 291; 8RIELLI, Rotativita della garanziacit., p. 121; b, Il
pegngq cit., p. 250; b, Il pegno “anomalo”,Padova 1990, p. 218.

193 5j veda RScCIGNOM., op. ult. cit, p. 9.

194 5j veda nuovamentelgading casén tema di ammissibilita del pegno rotativo,
ossia, Cass. 28 maggio 1998, n. 5264.

195 Cosi pare in BLLO, PAVASINI, RIZZIERI, SANDEI, op. cit.,p. 292.
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risolvere anche siffatto ulteriore aspetto. Bernitarsi a fugare ogni
dubbio circa I'nammissibilita del pegno rotativerpviolazione dellgar
condicio creditorum.E infatti alla luce di tale principio che la Corsé
pronuncio in tal senso. Cio che invero ha maggiotménpegnato i giudici
di legittimita e stata la preoccupazione che ildiee pignoratizio non
fosse oltremodo tutelato a svantaggio dei creditbniografari, ipotesi che
(esattamente come precedentemente illustrato)asimmte si realizzerebbe
qualora il valore del bene sostituito risultasseggmare (indi, “oltre”, non
“entro”) del valore del bene sostituito.

Al contrario, &€ proprio tale affermazione giurispemziale che ha
dato origine alla questione in esame.

Infine, si deve segnalare che le specifiche digpmsi di settore che
hanno previstae factoun pegno rotativonon hanno contribuito a risolvere
tale interrogativo. Difatti, «(le) regole sul pegraiativo sull’insieme degli
strumenti finanziari in gestione accentrata oscdlafra un criterio di
predeterminazione del “valore del vincolo” (art, 8dmma 2, Decreto Euro
e art. 46, comma 4, Regolamento mercati) ed unettnai “parita di
valore” (art. 46, comma 1, Regolamento mercatie €voca invece un
raffronto fra il valore degli strumenti finanziaostituiti [...]»°°.

In ultima analisi, dunque, la questione in parada potra che essere
affrontata e risolta nei termini innanzi evidengiatssia facendo riferimento
al momento della sostituzione per determinare iloréa dei bene da
sostituire.

Cio chiarito, si deve ora affrontare I'ulteriorati@ita che proprio la
tesi accolta sull'«equivalenza di valore» impone afirontare, nonché
concrete esigenze della prassi applicativa. Ossgdlagdelle previsione nel
patto di rotativita della modalita di determinazodel valore. Dovendosi,
per le cose dette, escludere che il valore di tsastne possa essere
predeterminato nel momento genetico del pegno ivotasara pertanto
opportuno definire espressamente il metodo di ®alahe del valore dei
beni che verranno scambiati.

1% Cosi REscIGNOM., op. ult. cit, p. 9. Si rinvia inoltre a quanto diaresposto
con riferimento agli strumenti finanziari dematérizati nel paragrafo 2. 5ubB).
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E stato innanzi evidenziato che il pegno rotativetaéto elaborato
anche in ragione dei beni che normalmente esigeva®n proprie
caratteristiche ontologiche, una frequente cirdolag, ossia gli strumenti
finanziari e, in particolare, i titoli di debito. ali titoli, inoltre, si
caratterizzano per il connaturato breve termingcddenza.

Ebbene, gli strumenti finanziari, attesa la funei@he sono chiamati
a svolgere, si prestano ad una piu agevole vabriaztconomica, mediante
il riferimento a parametri certi offerti dal meroadei valori mobiliari.

In carenza di siffatta previsione, & stato ossetVathe il valore di
sostituzione dovra individuarsi con riferimento @brezzo di realizzo»,
qualora il bene sostituito debba essere vendutegroval «prezzo di
mercato». Sebbene tale affermazione debba essmievisa, € pur vero che
il riferimento al «prezzo di mercato», che per gtrumenti finanziari
consiste appunto nel mercato dei valori mobiliggsta un parametro troppo
vago e discrezionale.

E percido oltremodo importante, al fine di evitarentestazioni,
inserire nel patto di rotativita ulteriori paramedr riferimento tali per cui,
alla data di sostituzione, il valore di equivaleprssa considerarsi di facile
determinazione.

Fatte tali doverose precisazioni, si deve ora affne |'effettiva
portata della necessita di indicare nella claudolsostituzione lo specifico
meccanismo di rotativita del diritto reale di garian (c.d. requisito di
specificita) del quale si € solamente accennatparlgrafo 3 che precede.

Tale richiamato requisito risponde all’esigenzagijettivazione «di
tutta la struttura complessiva della garanfta»La prassi redazionale ha
infatti mostrato come di sovente siano state wutliz espressioni che
certamente non permettono di indicak inizio le precise modalita di
funzionamento del patto di rotativita, con la prol® conseguente
inopponibilita del patto in parola.

Ne consegue che Tlindicazione dei beni sui qualivihcolo
pignoratizio andra a trasferirsi in esecuzione @ekto di rotativita assurge

197 sj vedano RSCIGNO M., op. ult. cit, p. 8; GIINE, voce Pegno, Il) Pegno
Rotativq in Enc. giur.,Roma 2006, p. 6.
198 Cosi GBRIELLI, Rotativita della garanzizcit., p. 120.
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ad elemento determinante nell'ambito del richiamatequisito di
«specificita», ai fini del rispetto del principia determinatezza, ovvero
determinabilita, dell’oggetto della garanzia.

Parte della dottrifd® ha inoltre sostenuto che nella clausola di
sostituzione non é indispensabile individuare @icalnente i beni sui quali
si trasferira la garanzia pignoratizia (ipotesi chemporterebbe una
predeterminazione dei beni), ma & «sufficiente adettie regole per la
precisa determinazione degli stessi».

Tale ipotesi, invero, non pare sollevare particgdanblemi in ordine
alla validita del patto di rotativita per violazerdell'art. 1346 c.c., in
qguanto si tratterebbe di un caso di “determinailitel'oggetto.

Al fine dunque di rispettare il requisito della esficita» del patto
di rotativita bastera definire dettagliatamente,denevitare casi di
indeterminatezza, il meccanismo sulla base delegsaranno attuate le
singole sostituziont®.

Anche su tale profilo la giurisprudenza non ha am@vuto modo di
pronunciarsi in modo univoco e risolutivo, cionotarge ha implicitamente
confermato la possibilita di ricorrere a tale ubiinmodalita per la
determinazione dei beni. Se, infatti ha ritenutbdeaed efficace la clausola
con la quale era stato pattuito che i titoli costiiin pegno fossero sostituiti
con titoli analoghi acquistati con il ricavato dettessione dei prifi, ha
invece ritenuto eccessivamente generica, e periarfbicace, la clausola
secondo la quale «i titoli che, con il consensdadehnca, fossero depositati
in sostituzione della garanzia sono soggetti afjioario vincolo di
pegno$*2 Pill di recente & stata ritenuta conforme al sguin parola le
descrizione dei titoli mediante denominazione catgk in riferimento al
loro valoré™®

199 5j veda BCITELLO, op. cit.,p. 96.

105 tal senso si vedanoHBE, op. cit.,p. 6;BULLO, PAVASINI, RIZZIERI, SANDEI,
op. cit.,p. 293.

11 5j veda Trib. Genova 30 maggio 1997 penca, borsa, tit. cred1998, I, p.
578, con nota di ENER, Pegno di titoli dematerializzati e di titoli in gésne patrimoniale:
nuove indicazioni della giurisprudenza.

12 gj veda sempre Cass. 28 maggio 1998, n. 5264.

113 5j veda Trib. Milano 17 maggio 2004, Banca, borsa, tit. cred20086, I, p.
537.
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Fatte queste doverose precisazioni, si pudo senbbiaualcuno
affermare che ben possono essere sostituiti bggarggmenti a urgenus
diverso da quelli originariamente oppignorati; Gde tale conclusione
gia poteva dedursi sia dalle norme codicisticheuman richiamate ai fini di
evidenziare come il nostro ordinamento gia preiedee di surrogazione
reale (ove i beni o diritti surrogati non apparteng al medesimgenus,
sia dalla funzione del pegno rotativo in sé: tetiafatti di una garanzia
reale che prende in considerazione i beni vincslata base de loro valore,
prescindendo quindi dalla natura degli stessi.

Si puo sin d'ora anticipare che, nonostante laridattda tempo si
impegni, come appena rilevato, nel tentativo dinii@ all’'operatore
indicazioni chiare e sicure in merito alle condidiali ammissibilita del
patto di rotativita — stante I'assenza di indicatim tal senso da parte sia
della giurisprudenza che del legislatore —, perdido Igs. n. 170/04, al cui
esame e dedicato il Capitolo Terzo, non ha afftonfanportante aspetto
del grado di specificita della «clausole di sogiibne» (ossia, del patto
rotativo).

L'ultima questione che deve essere affrontata (ovaper questo é
meno rilevante delle precedenti, al contrario, diemole importanza visto
guanto sara detto nel paragrafo 10 del Capitoladjee se la «rotativita»
debba intendersi solo nel senso della «sostituzial® beni ovvero anche
nel senso della loro «integrazione».

La giurisprudenza che si e interessata del pegtaiivo non ha
ancora avuto modo di pronunciarsi relativamentdedspetto.

Si deve innanzi tutto rilevare che la normativacsgde dettata per
disciplinare il vincolo sul «valore dell'insiemeex art. 46, comma 2,
Regolamento mercati prevede, «a parita di valasi»il meccanismo della
sostituzione, sia quello della integrazione dediiureenti finanziari
dematerializzati (al riguardo si veda il paragrafb che precede).

Al contrario le norme codicistiche invocate dallattdna, prima, e
dalla giurisprudenza, poi, per dare un fondamentormativo
allammissibilita del pegno rotativo, si riferisamnad ipotesi di
«sostituzione» in ragione di vicende modificatived dene originariamente
oppignorato. L’'unica eccezione e rappresentatéadal2743 c.c.
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In realta, la norma per ultimo citata, pur rappnégedo un autentico
caso di integrazione convenzionale della garane&er € comunemente
interpretata — sia dalla dottrina che dalla giutisienza** — come una
ipotesi di costituzione di una nuova garanzia, stiggpertanto all’eventuale
falcidia fallimentare qualora conclusa durantedl. periodo sospetto.

Si potrebbe quindi asserire l'esistenza di una rdsa tra la
previsione della normativa speciale e quella cetlia™>.

Tuttavia, per una corretta impostazione della gqoestin oggetto
non si pud prescindere dalle considerazioni innaff@ttuate in merito
all'«equivalenza di valore» tra i beni da sostguiEe, infatti, il valore di
riferimento ai fini della sostituzione non puo obssere, per le cose sopra
dette, quello dei beni al momento della sostitugjoallora I'eventuale
diminuzione di valore del bene originariamente gpprato non potra
attribuire al creditore pignoratizio il diritto adna integrazione della
garanzia. E cio per la necessita di ricomprendireffgtti del patto rotativo
allinterno di un’unitaria operazione economica daesostituzione non puo
e non deve pregiudicare le posizioni dei creditbirografari.

E pertanto evidente che si potrebbe considerare issibite una
ipotesi di integrazione nell’ambito di un patto rdtativita solo qualora si
aderisse alla tesi (qui non accolta) secondo atldre di riferimento ai fini
della sostituzione dei beni originariamente opprgticdebba essere quello
che questi avevano al momento della costituziondla dgaranzia
pignoratizia, salvo potersi rintracciare un intsgegtalmente) meritevole di
tutela da giustificare una deroga gk condicio creditorum.

14 A tal riguardo si vedano, per tuttioRPQ La responsabilita patrimoniale del
debitore in Tratt. Rescign XIX, Torino 1997, p. 556; ADRIOLI, Della conservazione
della garanzia in Comm. Scialoja-BrangaBologna-Roma, 1958, p. 50;EBCIGNO M.,
op. ult. cit.,,p. 8. Negli appena citati scritti si da anche aléb consolidato orientamento
della giurisprudenza che abbraccia la tesi quiaitiata.

151n tal senso ancheERcIGNOM., op. ult. cit.,p. 8.
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Capitolo Terzo

IL PEGNO E IL D. LGS. 21 MAGGIO 2004, N. 170, SUI «CONTRATTI DI
GARANZIA FINANZIARIA  »

SOMMARIO: 1. Le finalita della direttiva 2002/47/CE e dellds. n. 170/04. — 2. L’'ambito
di applicazione del Decreto: profili soggettivi.3- Le «attivita finanziarie» come
il possibile oggetto dei contratti rientranti nedinbito di applicazione del
Decreto: a) gli «strumenti finanziari» [art. 1, tet), Decreto]. — 3.1. (Segue). b) Il
«contante» [art. 1, letth), Decreto]. — 4. La nozione di «contratto di gazém
finanziaria» [art. 1, lett.d), Decreto]: una nozione “trans-tipica” comprensiva
anche (ma non solo) dei contratti costitutivi di diitto di pegno su «attivita
finanziarie». — 5. Forma e presupposti di efficaciai negozi costitutivi della
«garanzia finanziaria» (artt. 2 e 3 Decreto): la@arente semplificazione della
procedura costitutiva. — 6. La disciplina “speciéldella escussione del pegno
(art. 4 Decreto). — 7. Il riconoscimento della arssibilita delle clausole
attributive del «potere di disposizione» delle katth finanziarie» oggetto del
pegno: il regime normativo delineato dall’art. 5ldPecreto. — 7.1. (Segue).
L'obbligo di ricostituzione della «garanzia equieate» e la relativa nozione [art.
1, lett.1), Decreto]: pegno rotativo ovvero pegno irregolare- 8. La clausola di
compensazione peclose-out la compensazione come ulteriore tecnica di
riduzione del rischio di credito (artt. 5 e 7 Detwp — 9. La «clausola di
sostituzione» del bene costituito in garanzia [drt.lett. g), Decreto]: ulteriore
conferma normativa della ammissibilita del pattoratiativita. — 10. La «clausola
di integrazione» del bene costituito in garanziat[al, lett. €), Decreto]: una
nuova «anomalia» della garanzia pignoratizia. — 14. cessione del credito e |l
trasferimento della proprieta in funzione di garanZ£art. 6 Decreto). — 12. Il
criterio di ragionevolezza commerciale nel realizeaonella valutazione delle
«attivita finanziarie» (art. 8 Decreto)

1. Le finalita della direttiva 2002/47/CE e del d. Igsn. 170/04

Il d. Igs. del 21 maggio 2004, n. 170 (di seguitoclte, il
“Decreto”)*® ha recepito la direttiva 2002/47/CE del 6 giugr2 in

18| Decreto, pubblicato nella G.U. n. 164 del 1§lia 2004, & entrato in vigore il
30 luglio 2004. Tra i contributi relativi al Decegthanno offerto uno studio d’insieme sulla
genesi e le singole disposizioni in esso previgteer alia, GUCCIONE, | contratti di
garanzia finanziariaMilano 2008; @NDIAN, Garanzie finanziariejn Enc. dir., Milano
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materia di contratti di garanzia finanziaria, la.cCollateral Directive(di
seguito, anche, la “Direttiva®)’. Lo scopo precipuo perseguito dal
legislatore comunitario € stato quello di recepil@ine prassi operative che
negli ultimi anni si sono imposte nei mercati fiaem internazionali, con
I'evidente fine ultimo di attribuire certezza e iivita a siffatte operazioni
finanziarie.

2008, I, t. 2, p. 607; NroLl, | contratti di garanzia finanziaria: normativa dietore o
normativa di sistema?n Scritti in onore di Marco ComportiMilano 2008, p. 1887;
GABRIELLI, Contratti di garanzia finanziariain Dig. disc. priv. — sez. civIorino (agg.
2007), llI, t. 1, p. 300; 0, Contratti di garanzia finanziaria, stabilita del muato e
procedure concorsualin R. d. priv.,2005, 3, p. 508, ora anche @ontratto, mercato e
procedure concorsuali,Torino 2006, p. 253; MRINO, Recepimento dell direttiva
2002/47/CE sui contratti di garanzia finanziariae innovazioni nel diritto delle garanzie,
in Rass. d. civ.,2005, p. 1184; O, La disciplina delle garanzie finanziarie. Profili
innovativi, Napoli 2006; BRTOLOMEI, MASTROPAOLOE. M., Le garanzie finanziariein
Tratt. Rescigno-GabirielliTorino 2006, V, t. 2, p. 1497; MARIO, | contratti di garanzia
finanziaria, in Scambi su merci e derivati su commodities. Quatispettive?,Milano
2006, p. 735; GGLIARDI, | contratti di garanzia finanziariain Diritto & Formazione,
2005, n. 8 MAzzINI, Ridotte le formalita di costituzione e utilizzotasolo I'obbligo della
forma scritta,in Guida normativa, Il Sole-24 Orenartedi 10 agosto 2004, p. BARTOR],

| contratti di garanzia finanziaria nel d. Igs. 2fhaggio 2004, n. 170: prime riflessioim,
R. d. banc.,2004 p. 3; CARRIERE, La nuova normativa sui contratti di garanzia
finanziaria. Analisi critica,in Banca, borsa, tit. cred2005, p. 184tD, La nuova disciplina
dei contratti di garanzia finanziariajn D. prat. soc.,2004, p. 37. Per un’analisi
approfondita sulla legge applicabile ai «contrditgaranzia finanziaria» e I'adozione del
criterio di collegamento PRIMA Place of the relevant intermediary approaghdi cui
all'art. 10 del Decreto, si vedal3sfARA, Legge applicabile alle garanzia su strumenti
finanziari in forma scritturalejn D. comm. int.2005, 2, p. 345; 8RDELLA, Le garanzie
finanziarie nel diritto internazionale privatdMilano 2007; b., La legge applicabile alle
garanzie finanziarie tra localizzazione e autonormi@ata: una prima ricognizione dopo
I'attuazione della direttiva 2002/47/Clty Banca, borsa, tit. credl, 2005, p. 585.

171 a Direttiva, pubblicata nella G.U.C.E. n. L 168! @7 giugno 2002, & entrata
in vigore il medesimo giorno della pubblicaziondaveva essere attuata dagli Stati membri
entro il 27 dicembre 2003 (tutti gli Stati membenmo attuato la Direttiva, sebbene solo
Austria e Regno Unito entro il termine in essadie} Fra i commenti alla Direttiva si
segnalanointer alia, GROSS| La direttiva 2002/47/CE sui contratti di garanziadnziaria,
in Europ. e d. priv.2004, t. 1, p. 249; MNUNZIATA, Verso una disciplina comune delle
garanzie finanziarie — Dalla convenzione dell’AjflaaCollateral Directive (direttiva
2002/47/CE,in Banca, borsa, tit. cred.2003, I, p. 177; @cGaloLl, RDI, La legge
comunitaria 2002: tutela del consumatore (art. ®)CVM (art. 22) e contratti di garanzia
finanziaria (art. 31),in Nuove I. civ. comm2003, p. 493; MCARIO, Contratti di garanzia
finanziaria nella direttiva 2002/47/CHn Contratti, 2003, fasc. 1p. 85, nonché iiscienza
e insegnamento del diritto privatdilano 2004, p. 859; MSTROPAOLOE. M., La nuova
normativa europea sui contratti di garanzia finaarz, in Riv. d. comm.2003, p. 519;
FERRARINI, GIUDICI, Le garanzie su strumenti finanziari nel diritto camitario:
orientamenti e prospettive Fallimento,2002, p. 999.
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La Collateral Directivepercorre un solco gia tracciato da precedenti
interventi comunitari volti a disegnare un quadrarmonizzato” di
particolari settori giuridico-economici in grado dacidere sull'attuale
sistema interno delle garanzie mobiliari. In mergo possono ricordare |l
regolamento CE n. 1346/2000, relativo alle procediirinsolvenza, e la
direttiva 1998/26/CE, sulla definitivita degli ondimmessi in un sistema di
pagamento o di regolamento titoli, nonché la piicente direttiva
2004/39/CE, relativa ai mercati degli strumentahaiari.

Tali provvedimenti, incluso quello in esame, cemata un lato, di
riflettere le dinamiche del mercato finanziarioeimazionale, dall’altro, di
garantire la libera circolazione di servizi e calpjtdi fatto ostacolata
dall'esistenza di divergenze fra le normative naalo applicabili alle
singole operazioht®

In particolare, la Direttiva si propone I'obbiettivdi «[...] creare un
regime comunitario per la fornitura in garanziatitbli e contante, con
costituzione del diritto reale di garanzia o trantiiasferimento di proprieta
[...]», allo scopo di favorire «[...] l'integrazione lefficienza del mercato
finanziario dell’lUnione europea e pertanto la ldberestazione dei servizi e
la libera circolazione dei capitali nel mercatoaméei servizi finanziari®.

Cio che quindi la Direttiva si propone di evitareil &.d. rischio
sistemico, ossia il pericolo che un mercato unimo umerose discipline di
diritto privato relative alla costituzione e reabzione delle garanzie su
strumenti finanziari ostacoli la contrattazione ftaintermediari finanziari,
con un evidente incremento dei costi di negozia@fdnA tal riguardo, la
necessita di elaborare una regolamentazione conu@iecontratti di
garanzia finanziaria trova le proprie radici inampio dibattito in merito al
ruolo svolto nei mercati finanziari delle c.d. tetre di attenuazione del

H18vedi, in particolare, il lll, IV e V Considerandtella Direttiva, che evidenziano
i principali obiettivi della normativa comunitaria.

19 Cosi il lll Considerando della Direttiva.

120 gyl rischio sistemico, si vedanoERRARINI, GIUDICI, op. cit., p. 1001;
GABRIELLI, Contratti di garanzia finanziaria, stabilita del mmato e procedure
concorsuali, op. citp. 508; ®GaGIoLl, RiD1, op. cit, p. 503.
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rischio di credito (c.d. ¢redit risk mitigation technique3*?’. Con tale
espressione si suole indicare sia le tradizioraagzie reali e personali, sia
I contratti derivati di credito utilizzati per tfasire il rischio di credito
connesso ad operazioni di finanziamento bancammcimé una serie di
clausole contrattuali (quali ad esempioclase-out nettingdella quale si
dirainfra nel paragrafo 8) e di specifici contratti di finéaraento (quali ad
es. il repo, ossia il contratto di pronti contro termine, dii dnfra al
paragrafo 11).

Nel corso di tale dibattito € appunto emersa lessita di ridurre |l
«rischio di credito» (€redit risk”) delle operazioni finanziarie, al fine di
esonerare il creditore dal rischio, e dalleverguabnseguente costo, di
recuperare quanto dovutogli (eventualmente facemmdoso agli strumenti
esecutivi riconosciutigli dalla garanzia, realeeygonale, che normalmente
e prevista in tali operazioni) e, quindi, di ablzassl| costo complessivo del
credito (é infatti chiaro che gli istituti di credi sarebbero piu inclini a
concedere finanziamenti ove fossero loro ricondsstnumenti piu agili e
efficaci per recuperare il credito nel caso di tlei inadempiente, con una
ovvia riduzione dei costi che i soggetti richiedeiit finanziamento
dovrebbero sostenere).

La normativa in commento dovrebbe, pertanto, @salfortemente
innovativa, dovendo fornire al nostro ordinamerdgopbssibilita di ridurre
siffatto rischio, affinché il sistema finanziaritaliano possa confrontarsi in
termini di competitivita — nella speranza di un seguente adeguamento —
con ordinamenti di matrice anglosassone, da seogrsiderati piu evoluti
e meno complessi, soprattutto in temaallateral.

Non pochi sono tuttavia gli aspetti problematicigdiesto Decreto,
che, pur riguardando direttamente e specificamemercati finanziari, €
destinato ad avere un impatto di grande rilievohansul diritto civile
generale. Basta, difatti, una prima lettura peosgersi con chiara evidenza
guanto sia ampio e generalizzato 'ambito di apgiicne della normativa in
esame, sinteticamente individuato dalla nozionecdintratti di garanzia

121 | 'espressione & mutuata dall’Accordo di BasileaSil veda, BSEL COMITTEE
ON BANKING SUPERVISION International convergence of capital measuremertt eapital
standard. A revised framewqrRasel 2006, paragrafo 109.
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finanziaria» contenuta dall'art. 1 del Decreto l@etui portatasi dira
ampiamente).

Difatti, nonostante le innanzi richiamate dichiaoaz di principio
contenute nella Direttiva, sia il Decreto che larefliva stessa si
caratterizzano per l'estrema frammentarieta deltesario dispositivo; la
normativa comunitaria offre invero soluzioni pesimgoli, specifici aspetti
problematici emersi nella prassi applicativa dall@ranzie accessorie a
operazioni finanziarie, ma non contiene una digtplcompiuta ed
organica.

Allo stesso modo, il legislatore nazionale non pabbia profuso
eccessivi sforzi in sede di recepimento. Il Decrdétmgi dal dettare una
regolamentazione compiuta dei «contratti di gamanfihanziaria», Si
presenta — in realtd — come un contenitore di ptieoen coordinati con le
disposizioni normative di riferimento gia esistemtel Codice civile,
accorpati in modo disarmonico in un unico contestonativo.

Cio osservato, si spiega come la normativa in esamgresenti
densa di novita e soluzioni per istituti alquantonplessi e dibattuti tra i
nostri operatori (nella specie il pegno, nelle ferm cui oggi si presenta),
ma, al contempo, di difficile interpretazione e lgzione, attesa
I'accennata carenza di coordinamento con i richtaisiguti.

Per quanto si & detto, il nostro legislatore aveedbvuto, prima,
identificare le specifiche cause del rischio (le@yadi credito presenti nel
nostro ordinamento e, poi, introdurre (secondo inqipi dettati dalla
Direttiva) precise deroghe alle norme che deternond detto rischio
ovvero regolamentarex novofigure giuridiche non ancora espressamente
previste dal nostro ordinamento.

L’evidente carenza sistematica del Decreto non &e#ocpero
impedito che lo stesso contenesse disposizionzeniodi portata generale,
tali da influenzare direttamente (almeno questouantp si tentera di
sostenere all'esito di un’operazione di interprietag funzionalmente
orientata e di coordinamento) istituti e disciplipeevisti dal nostro
ordinamento.

Pertanto, visto 'ambito di analisi della presetrtdtazione, I'esame
della Direttiva e del Decreto che seguira si soffa specificamente sui
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profili di carattere civilistico che possano rigdare direttamente o
indirettamente il pegno, tralasciando, invece, Hattdzione dei profili
prettamente attinenti al diritto dei mercati.

Ciononostante, si deve segnalare che il Decre®vbklo (0 meglio,
tentato di svolgere) anche una funzione di riordmenateria di mercati e
garanzie finanziarie; I'art. 11 del Decreto, difatta modificato o abrogato
una serie di disposizioni del t.u.f. e del d. 1gs.210/01 (attuativo della
direttiva 98/26/CE sulla definitivita degli ordiimnmessi in un sistema di
pagamento o di regolamento titoli).

Tutto cio premesso, € doveroso segnalare cheldianto europeo,
in data 18 dicembre 2008, ha approvato — nell'amnbituna procedura di
codecisione — una proposta di direttiva che, flirb, intende modificare la
direttiva 2002/47/CE (di seguito anche la “Proptsta

Nel corso dei lavori preparatori sono emerse detlesiderazioni
che, prendendo atto che la Direttiva ha «facilithtocorso alle garanzie
finanziarie nel mercato finanziario europ&d» lasciano chiaramente
intendere che la Proposta € finalizzata alladegram della Direttiva
secondo le istanze giunte dai Paesi membri della (&JEseguito della
valutazione interna sull’effettivo impatto che léngole normative di
attuazione hanno prodotto negli ordinamenti nazipede necessita indotte
dall'attuale crisi in cui versano i mercati finaadi In particolare, la crisi
dei mercati finanziari e la conseguente sfiduciacoafronti degli stessi da

122 Nellambito della procedura 2008/0082 (COD), ilrlBmento europeo ha
adottato in data 18/12/2008 una risoluzione lefligacon la quale ha approvato la
proposta di direttiva presentata dalla Commissieneopea che «modifica la direttiva
98/26/CE concernente il carattere definitivo dglalamento nei sistemi di pagamento e nei
sistemi di regolamento titoli e la direttiva 2002/8E relativa ai contratti di garanzia
finanziaria per quanto riguarda i sistemi connessicrediti (COM(2008)0213 — C6 —
0181/2008 — 2008/0082 (COD)» e, contestualmentehfesto alla Commissione europea
di «presentargli nuovamente la proposta qualorangdd modificarla sostanzialmente o
sostituirla con un nuovo testo». Si deve inoltrgnsdare che, vista la speciale «procedura
di codecisione» che si sta seguendo e le ragionrginza espresse nella relazione della
Commissione per i problemi economici e monetari Salicembre 2008, nel parere del
Comitato economico e sociale europeo del 3 dicen@8 e nel parere della Banca
centrale europea del 12 settembre 2008, la dieettv modifica in parola sara
verosimilmente adottata in tempi brevissimi.

123 Cosi la «Relazione di valutazione sulla direttigkativa ai contratti di garanzia
finanziaria» predisposta dalla Commissione europeadata 20 dicembre 2006 in
ottemperanza all’'art. 10 della Direttiva.
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parte degli operatori hanno indotto gli organi d@elUE ha ritenere
indispensabile la necessita di adeguare e raffelizaistema normativo dei
contratti di garanzia finanziaria al fine di cobtrire ad una rapida ripresa
dei mercati, agevolando la circolazione della rezda e, di conseguenza,
aumentando la disponibilita di “liquidité*.

A rigore, difatti, tale necessita potrebbe essemddisfatta ove le
operazioni di finanziamento fossero assistite da“adeguata” garanzia.

Alla luce della Proposta e delle relative valutazid'esame della
struttura del pegno, nelle sue forme «anomale»oedamato con le novita
introdotte dal Decreto (e con quelle che sarantrodotte dalla normativa
di attuazione della direttiva in cui sara trasfles&roposta), assume quindi
0ggi maggiore importanza e rilievo nell'ambito @e@mplesso sistema dei
mercati finanziari.

124 per una migliore comprensione del contesto irheupreso forma la Proposta e
delle ragioni che ne hanno determinato il conten(gocui infra si accennera), giova
riportare alcuni passi della documentazione ufiicizhe ha sinora segnato il procedimento
di definizione della Proposta. Con riguardo alz&lae di accompagnamento alla Proposta
del 23 aprile 2008, la Commissione ha affermato ¢fie recenti, e tuttora perduranti,
turbolenze sui mercati finanziari hanno fornito uheriore argomento a favore della
proposta, dato che le soluzioni in essa avanzatebdaro un importante contributo al
rafforzamento degli strumenti di gestione dell'atstita e delle turbolenze sui mercati
finanziari». Relativamente al parere del Comitator®mico e sociale europeo (“CESE”)
del 3 dicembre 2008, il Comitato esprime le seguemsiderazioni: «L'iniziativa € nata
oltre un anno fa, quando non era ancora insortagdaamericana desubprime poi estesasi
con le note conseguenze alla comunita finanziddbade. | primi sintomi di crisi, a livello
di singoli istituti, si sono manifestati con proflie di liquidita, presto tramutatisi in
problemi di solvibilita [...]. La presente situaziomeette in evidenza la necessita che il
mercato sia garantito da un collaterale adeguaioyirtipi di collaterale sono benvenuti,
ma a condizione che essi non diminuiscano la gudklle garanzie» (cfr. paragrafo 1.2).
Aggiunge, precisando, che « (i)l parere del CES&sfaazione dalla situazione contingente.
In tempi "normali” le regole sull'operativita deanecipanti e dei sistemi, cosi come la
qualita del collaterale, devono essere rigorosiinmamergenza devono diventare flessibili
senza per questo perdere di rigore. La direttivaalibe contenere una norma che permetta
ai sistemi, sotto la responsabilita delle autodit&éontrollo, di adottare misure eccezionali
per fronteggiare le emergenze» (cfr. paragrafo.ll6fine, suffraga la scelta della
Commissione di proporre una direttiva di modifisattolineando che, « (i)noltre, come di
norma nel caso di direttive di adeguamento, la Csione approfitta dell'occasione per
introdurre un certo numero di semplificazioni e arhmenti. In definitiva, si intende
adeguare la regolamentazione alle evoluzioni detate, una misura tanto piu necessaria
se si tiene conto delle recenti turbolenze dei ateré cui effetti possono divenire di
estrema rilevanza come conseguenza della globaiore» (cfr. paragrafo 2.4).
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2. L’ambito di applicazione del Decreto: profili s@gettivi

L’art. 1, comma 1, lettd), del Decreto individua, tassativamente,
I'ambito soggettivo di applicazione della nuovacifitina. In virtu di questa
disposizione le parti che stipulano un «contraitgatanzia finanziaria» ai
sensi del Decreto devono far parte di una delleesycategorie:

1) autorita pubbliche, inclusi gli organismi del se¢ét@ubblico
degli Stati membri incaricati della gestione debitt® pubblico o che
intervengano in tale gestione o che siano autdrizzaetenere conti dei
clienti, con I'esclusione delle imprese assist#edranzia pubblica;

2) banche centrali, la Banca centrale europea, la Bates
regolamenti internazionali, le banche multilatedalsviluppo, come definite
all'art. 1, punto 19), della direttiva 2000/12/CEl @0 marzo 2006°, il
Fondo monetario internazionale e la Banca europeaglpinvestimenti;

3) enti finanziari sottoposti a vigilanza prudenzialglusi: (a)
enti creditizi, come definiti dall'articolo 1, puntl), della direttiva
2000/12/CE, inclusi gli enti elencati all'art. 2arp 3, della medesima
direttiva®® (b) imprese di investimento, come definite dell'a, punto 2),

125 Sj deve segnalare che la direttiva 2000/12/CEaga sibrogata dalla direttiva
2006/48/CE, di talché il rinvio effettuato dal pant2 dellart. 1, lett. d), per
l'individuazione della definizione di «banche migterali di sviluppo», dovra coordinarsi
con la detta direttiva abrogativa. La direttiva @@B/CE non contiene una definizione
espressa di tali banche, tuttavia, dall’Allegatq parte I,sub4), si desume che la direttiva
in parola prende in considerazione le «banche fatdtali di sviluppo» come una categoria
oramai accettata e acquisita dal gergo internalgotant’e@ che, oltre che fare riferimento
alle stesse banche elencate nell’abrogato artitofmnto 19), della direttiva 2000/12/CE,
elenca anche altre banche intendendole come inclelt® generica categoria di «banche
multilaterali di sviluppo». Si pud pertanto affemaahe il concetto di «banche multilaterali
di sviluppo» come inteso dalla direttiva 2006/48/6& piu ampio di quello espresso
nell’elenco previsto dall'abrogata direttiva 200®I(CE. Pur tuttavia, secondo l'art. 158,
paragrafo 2, direttiva 2006/48/CE «(i) riferimeatie direttive abrogate si intendono fatti
alla presente direttiva e vanno letti secondo Valtadi concordanza che figura all'allegato
XIV». Si pud quindi affermare che, sulla base diaunterpretazione logica, ai fini
dell'individuazione delle «banche multilaterali gliiluppo» di cui al Decreto, ben si possa
fare riferimento alle previsioni della direttiva @48/CE, pur non contenendo questa una
espressa definizione o elenco delle banche in igues(a differenza di quanto, invece,
facesse la direttiva 2000/12/CE, la quale prevedemaelenco che poteva ritenersi
esaustivo). Da quanto detto, si evince un’evidergtensione dell’ambito soggettivo di
applicazione del Decreto.

126 Anche gli «enti creditizi» sono individuati medianun rinvio alla direttiva
2000/12/CE abrogata dalla direttiva 2006/48/CE.dirattiva abrogativa, pur contenendo
una definizione di «enti creditizi» meno ampia delia prevista nella direttiva abrogata
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della direttiva 93/22/CE del 10 maggio 1493 (c) enti finanziari, come
definiti dall'art. 1, punto 5), della direttiva 2002/CE? (d) imprese di
assicurazione, come definite dall'art. 1, la}t.della direttiva 92/49/CEE del
18 giugno 1992, e dall'art. 1, let), della direttiva 92/96/CEE del 10
novembre 1992; (e) organismi di investimento ctlletin valori mobiliari,
quali definiti dall'art. 1, paragrafo 2, della direa 85/611/CEE del 20
dicembre 1985; (f) societa di gestione, quali da&dindall'art. 1bis,
paragrafo 2, della direttiva 85/611/CEE del 20 nlibee 1985;

4) controparti centrali, agenti di regolamento o standi
compensazione, quali definiti dalla direttiva 98B del 19 maggio 1998,
art. 2, rispettivamente alle let), d) ede), inclusi enti analoghi che operano
sui mercati dei contratfutures come definiti dall'art. 1, comma 2, lef},
del t.u.f., delle opzioni e dei prodotti finanziaerivati non sottoposti a tale
direttiva?®,

(cfr. art. 4), prevede — all'art. 158 e all'AllegaXIV — che i riferimenti della direttiva
2000/12/CE debbano intendersi fatti a tale diratti@brogativa. Nonostante la non
coincidenza delle due nozioni, pare non debbansistese elementi ostativi ad effettuare
una rinvio “oltre”tout courtvisto che entrambe le direttive citate si fondanomedesimi
elementi funzionali legati alla «vigilanza prudeaies. In merito alla nozione di «attivita
bancaria», si vedanogex plurimis DESIDERIO, L’attivita bancaria (fattispecie ed
evoluzioni),Milano 2004,passim;ARTALE, L'impresa bancaria. Le attivita esercitahiin

Il governo delle banche: commento al Testo Unicodaio e alla normativa collegata
Torino 2006, p. 65; GRGIANNI, TARDIVO, Diritto bancario. Banche contratti e titoli
bancari,Milano 2006, p. 363.

127 a direttiva 93/22/CE, alla quale il Decreto riayper definire le «imprese di
investimento», & stata abrogata dalla direttiva 428®8/CE, che, nel prevedere una
definizione della categoria in parola, introducew attivita tra i servizi di investimento
prima non inclusi nella direttiva abrogata. L'apgree carenza di coordinamento tra le due
definizioni &, comunque, risolta dall’art. 69 detlaettiva abrogativa 2004/39/CE, il quale
dispone che «i riferimenti alla direttiva 93/22/CEEtendono fatti alla presente direttiva».
Anche in tal caso, si pu0 rilevare un'ulteriore eesione dell’lambito soggettivo di
applicazione del Decreto. Sulla definizione di «igga di investimento», si vedanera,

Le societa d'intermediazione mobiliari@ Tratt. Colombo-PortalgX, t. 2, Torino 1993, p.
15; CosTl, ENRIQUES op. cit.,p. 296.

128 Riguardo alla definizione di «enti finanziari» tesia I'abrogazione della
direttiva 2000/12/CE ad opera della direttiva 2@88CE, non si pongono particolari
problemi, in quanto la due definizioni corrisponda® comunque I'art. 158 della direttiva
2006/48/CE prevede che «i riferimenti della dikett000/12/CE debbano intendersi fatti a
tale direttiva abrogativa».

129 Nonostante la profonda modifica del tu.f. intenvea nel 2007 (come
ampiamente evidenziato nel paragrafo 2 del CapitBlecondo che precede), la
formulazione residuale del punto 4, lef}, comma 1, dell’art. 1 del Decreto [cfr. «(...)
delle opzioni e dei prodotti finanziari derivati mgottoposti (alla direttiva 98/26/CE)»],
permette — senza particolari problemi di coordinatme— di estendere I'ambito di

75



5) «persone diverse dalle persone fisiche, incluserasg e
associazioni prive di personalita giuridica, purtdé&ontroparte sia un ente
definito ai numeri da 1) a 4)».

L’originaria proposta di Direttiva presentata dalommissione
europea [cfr. COM (2001) 168, del 27 marzo 2001} mxludeva, invero,
quest’ultima categoria, di talché il decreto afitmt avrebbe potuto
introdurre una disciplina di carattere settorialestinata, cioe, a incidere
esclusivamente all’interno del sistema in cui operasoggetti “qualificati”
di cui ai punti da 1) a 4) di cui sopra. Tali sofigeono genericamente
anche detti soggetti “finanziari”, aggettivo che@eaon verra utilizzato nel
proseguo vista la restrittiva qualificazione cherelbe cosi attribuita ai
soggetti di cui ai punti da 1) a 4) (circa l'opporita di utilizzare la
connotazione “finanziaria” per caratterizzare poebg® ogni aspetto
disciplinato dal Decreto si dira nel Capitolo Qoart

Pertanto, al fine di evitare che soggetti non “dicalti”, quali
imprese commerciali, fossero poste nelle condizitbmon poter beneficiare
del nuovo regime, detta categoria € stata, a ragimserita nella Direttiva
nel corso dei lavori preparatori di quet’ultima.

Nonostante quanto innanzi osservato, si deve sagnathe la
Direttiva ha comunque lasciato agli Stati membpdesibilita di limitare il
campo soggettivo di applicazione ai soli soggedtidiificati”, escludendo
cioe la categoria di cui al punto 5) summenziorgetio art. 1, comma 3).

Di tale facolta non si e avvalso, a ragione, ld&ii@liano.

Un’eventuale scelta in senso contrario avrebbeta@rea concreto,
delle disparita di trattamento tra gli operatoalia@ni e quelli di altri Stati
membri della UE e avrebbe, inoltre, innescato detcecanismi di
«arbitraggio normativa° da parte delle imprese intenzionate ad usufruire
comunque della disciplina “estesa” prevista dalietiva.

A tale congegno gli operatori italiani ricorrevagia sovente prima
dell’entrata in vigore del Decreto scegliendo, qukdgge applicabile alle
obbligazioni finanziarie, la legge inglese (coma gietto, piu evoluta e

applicazione soggettivo del Decreto a ipotesi rientranti nelle definizioni previste dalla
direttiva 98/26/CE.
130 Cosi Gross| op. cit.,p. 258.
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duttile). Si deve tuttavia rilevare che, nonostaatdiberta di scegliere la

legge applicabile riconosciuta dalla ConvenzionRaina (e ora ribadita dal

Regolamento CE 864/2007, c.d. regolamento “Romp Hpesso siffatta

strada risultava ostacolata per le imprese italdal sbarramento imposto
dalle norme di applicazione necessaria di cui @&ll'a7 della . n. 218/95

(legge di riforma del diritto internazionale prigt E pertanto ragionevole
sostenere che, vista la portata innovatrice daelpodizioni in questione,

un’eventuale scelta a favore della legge applieaiiluno Stato che avesse
adottato la nuova normativa avrebbe trovato il rsgde ostacolo.

Venendo ora al contenuto della categoria di cpiuaito 5) in parola,
che ripropone la medesima formulazione adottatia dtettiva [cfr. art. 1,
comma 2, lette)], non ci si puo esimere dall’osservare che saetthta
auspicabile una formulazione tecnicamente piu aatagatteso, tra I'altro,
che nell'ordinamento italiano il soggetto che seolgn’attivita di impresa
non e I'«impresa» in sé€, bensi I'imprenditore (efrt. 2082 c.c.), sia esso
organizzato in un ente collettivo ovvero in unaiiega individuale.

Si deve percio innanzi tutto chiarire se la disoglpossa trovare
applicazione anche nei casi in cui controparte do wei soggetti
“qualificati” sia un “imprenditore individuale”, imquanto — comunque —
«persona fisica».

A ben vedere, I'espressione «[...] prive di persdaagjiuridica» di
cui al punto 5), deve intendersi riferita sia adassociazioni» che alle
«imprese», e non solo alle prime.

Inoltre, l'atecnicita della richiamata previsioneom puo che
attribuirsi anche ad una impropria traduzione dettd inglese della
Direttiva, la quale recita:acperson other than a natural person, including
unincorpored firms and partnershipps Ebbene, entro le figure di
«unincorpored firms e di gartnerships possono essere ricondotte sia le
imprese commerciali normalmente prive di persoaajiuridica, quali le
societa di persone, sia le associazioni. Trattowmndi tali categorie é
infatti che esse sono prive della personalita dioca, attribuita unicamente
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alle “company (e alle “corporatior?, secondo la terminologia statunitense)
131

In ultima analisi, dunque, il punto 5) di cui attal, comma 1, lett.
d) del Decreto deve essere interpretato nel sengsdiudere le «persone
fisiche», a nulla rilevando che esse svolganoitdtoi impresa, ed includere
tutti gli enti collettivi, siano essi dotati 0 medopersonalita giuridica.

Si puo pertanto concludere che la normativa in esaom puo valere
per i «contratti di garanzia finanziaria» stipul@ta un “imprenditore
individuale™? mentre pud applicarsi alle fondazioni, nonchée all
associazioni, sebbene prive di personalita giuaidin linea con il tenore
letterale del punto 5) in questione.

Dallambito soggettivo di applicazione del Decretono quindi
esclusi quei soggetti che si presumono non dotaturdh sufficiente
avvedutezza giuridico-economica che permetta lotio cdnfrontarsi
pariteticamente con i soggetti “qualificati”, e €josecondo la valutazione
del legislatore, tutte le «persone fisiche» (noto socconsumatoris® in
senso stretto), a prescindere dagli scopi per li gtipulano il contratto, e
quindi anche se agiscono per finalita riconducikald una attivita
imprenditoriale ovvero ad una libera professione.

E quindi indubbio che i «consumatori» non possaiemtrare
nell’ambito soggettivo di applicazione del Decreto.

Le suesposte osservazioni, tuttavia, non possomotewer conto
anche delle posizioni assunte dai vari organi adinvnell’iter di
approvazione della richiamata Proposta di modiiela Direttiva.

131 Sj veda [ FRANCHIS, Law dictionary, Milano 1984, in particolare lecio
«incorporated, «irm» e «artnership. Tra laltro, anche la prassi commerciale
internazionale € in linea con le proposte traduzibnsenso contrario, invece AGDIAN,
op. cit.,p. 611, la quale nega che alle richiamate categibrngatrice anglo-sassone possano
essere ricondotte anche le associazioni non rioiutesdi cui agli artt. 36 ss. c.c.

1321n tal senso anche AEARIO, op. cit.,p. 89; GJCCIONE, op. cit.,p. 57. Sono di
contrario avviso, invece, ABIDIAN, op. cit.,p. 611; 3RDO, La disciplina del contratto di
garanzia finanziaria: appunti sul D. Lgs. 21 mag@ie04, n. 170in Contratti, 2005, fasc.

6, p. 620; M\STROPAOLOE. M., op. ult. cit, p. 526.

133 Ove per «consumatore» si intende «la personaafiste agisce per scopi
estranei all'attivita imprenditoriale o professitmaventualmente svolta». Tale nozione era
prevista dall'abrogato art. 1488ls, comma 2, c.c. ed ora trasfusa nell’art. 3, conurylatt.

a), del d. Igs. 6 settembre 2005, n. 206 (CodiceCdgisumo).
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A tal proposito, € opportuno fare menzione di aécirevisioni
contenute nella Proposta (come definita nel pafagda del presente
Capitolo), nonché nelle varie relazioni e parere dlanno segnatbiter
delle relativa procedura di approvazione, per ¢ratcune indicazioni circa i
nuovi intenti del legislatore comunitario relativamte a tale ambito
soggettivo di applicazione.

Al fine di affrontare tale analisi, si deve ant@ip che la Proposta
prevede un ampliamento dell'ambito oggettivo di leggzione della
normativa in questione introducendo anche i «ceeddi tale previsione e
della sua rilevanza si diiafra nel paragrafo 3.1), oltre al «contante» e agli
«strumenti finanziari», gia previsti dalla Diretiv

Cio detto, si rileva che il Comitato economico eiate europeo (di
seguito anche “CESE”), nel proprio parere del Zbre 2008 in merito,
appunto, alla Proposta, ha affermato che «(l)agsi@pe stata redatta sulla
base di una serie di consultazioni con la BCE,deche centrali nazionali,
ed un'ampia gamma di operatori e organizzazioni s#dtore. Ci si é
soffermati in particolare sui diritti dei consum@ataconcludendo che "le
disposizioni relative ai crediti [...] non mirano anltare i diritti dei
consumatori, in particolare i diritti sul creditd @onsumo”, in quanto i
crediti in questione sono quelli idonei come gaiarpger le operazioni di
credito delle banche centrali, "il che in linegpdincipio esclude i crediti dei
singoli consumatori"» (cfr. paragrafo 2.5 del ranmiato parere del CESE).

Da quanto riportato, si evince implicitamente ahetesso Comitato
non dubita circa la necessita di tutelare i «coraon» escludendoli (quale
immediata conseguenza della espressa esclusionecdliti dei singoli
consumatori» dallambito oggettivo di applicazion&jall'ambito di
applicazione della Proposta. Tale dichiarazioneaeppn linea con le
considerazioni relative al Decreto innanzi sollevabn riguardo a tale
categoria.

Si deve, tuttavia, rilevare che lattuale versiodella Proposta
prevede di aggiungere (sotto una nuova letterg)ashgrafo 4 dell'art 1
della Direttiva (ossia il paragrafo relativo ai bee possono costituire
garanzia finanziari) una specifica disposizioneglale preveda che «gli
Stati membri possono escludere dal campo di agitina della presente
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direttiva i crediti per i quali il debitore € un mgumatore quale definito
dall'articolo 3, lett. @), della direttiva 2008/48/CE* [...], relativa ai
contratti di credito ai consumatori, 0 una microiega o piccola impresa
quale definita dall'articolo 1 e dall'articolo Zarpgrafi 2 e 3, dell’allegato
alla raccomandazione della Commissione 2003/36 €l maggio 2003
[...] salvo i casi in cui il beneficiario della garaa o il datore della garanzia
di tali crediti sia uno degli enti di cui all'artilo 1, paragrafo 2, leth), della
presente direttiva».

Orbene, tale disposizione (qualora fosse appranatéa definitiva),
oltre che sembrare in contraddizione con quant@®m@gpilevato in merito
alla posizione del CESE, lascia intendere chagiklatore europeo potrebbe
aver radicalmente mutato orientamento.

Invero, la riportata (proposta) previsione, attdbdo agli Stati
membiri la “possibilita” di escludere dal campo dpkcazione i «crediti per
i quali il debitore &€ un consumatore [...] 0 una migrpresa o piccola
impresa» qualora non siano coinvolti i soggettidigficati” di cui all’art. 1,
paragrafo 2, lettb) della Direttiva (come modificato secondo l'atwial
tenore della Proposta), lascia implicitamente idézga che [I'ambito
soggettivo di applicazione si estendera, di regafeche ai «consumatori»
(oltre che alle «piccole imprese» e alle «microiegg); e cio varra tanto
nel caso in cui oggetto della garanzia finanziexiu «credito», quanto nel
caso in cui si tratti di «contante» o di «struméngnziari».

Difatti, la riportata previsione, esprimendosi grmini negativi —
ossia escludendo casi specifici dal proprio amdlitapplicazione —, da atto
che il generale ambito soggettivo di applicazioomprendera anche quelle
categorie che, appunto, potrebbero essere eschisgngoli Stati membiri
con una precisa scelta normativa.

Pertanto, qualora la Proposta venga definitivamaptgovate negli
attuali termini, sara difficile negare che il gesler ambito soggettivo di
applicazione della normativa comprendera, di fatigni operatore del
mercato, compresi quindi anche quegli operatoreggmente ritenuti meno
“affidabili”, in quanto normalmente non dotati diuglla avvedutezza

134 Ossia, «una persona fisica che, nellambito dedlesazioni disciplinate dalla
presente direttiva, agisce per scopi estranesabaattivita commerciale o professionale».

80



giuridico-economica che permetta loro di esseresicenati al pari dei
soggetti “qualificati”, nonché degli stessi entlletivi.

Sennonché, dovendosi rammentare che i «crediti»rebbero
formare oggetto di garanzie finanziarie, sorge tpwoeEo chiedersi se |l
«credito» verso un consumatore possa ritenersicellaterale adeguato» e
in grado di «non diminuire la qualita delle garasz(cfr. il summenzionato
parere del CESE), al fine di restituire fiduciaiagperatori del mercato
finanziario.

Tanto osservato, non ci si potra esimere dall’nogarsi se il
legislatore comunitario, introducendo la detta @iewe ed estendendo
'ambito di applicazione soggettivo anche ai «conatori» (e, di
conseguenza, a tutti gli operatori del mercato)y ba adottando un
provvedimento “azzardato”. Le «recenti turbolenzs chercati» hanno
infatti ingenerato I'idea che debbano essere apatemegole piu rigorose al
fine di proteggere, in special modo, i soggetti pdeboli” e “meno
avveduti” dei soggetti “qualificati” (quale € la tegoria dei c.d.
risparmiatori, che in tale prospettiva non puo ch@arte sovrapporsi con
quella dei «consumatori»): soggetti reputati ineolgi dell’attuale crisi dei
mercati finanziari. Esigenza che, in realta, semhbnciliabile con le
innanzi richiamate previsioni attualmente contenutdla Proposta di
modifica della Direttiva.

3. Le «attivita finanziarie» come il possibile oggeo dei contratti
rientranti nell’ambito di applicazione del Decreto: a) gli «strumenti
finanziari» [art. 1, lett. t), Decreto]

La tematica dell'ambito di applicazione é di estoerilievo, posto
che la disciplina prevista dal Decreto risultagran parte, derogativa (come
si vedra) della disciplina generale delle garameadi mobiliari conosciute
dal nostro ordinamento, invero il solo pegno.

Presupposto fondamentale per I'applicazione delr@ece che si
tratti di una garanziavente ad oggetto «attivita finanziarie», cioé aoté o
strumenti finanziari ai sensi dell’art. 1, commadett. c), del Decreto.
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Con riguardo ad una generale introduzione sullauraatdegli
strumenti finanziari, al loro rapporto con i titali credito e alle modalita di
costituzione di una garanzia reale sugli stessi,vaila quanto gia
ampiamente esposto nei paragrafi 2 e 2.1 del Gafwcondo che precede.

Il legislatore individua la nozione di «strumentingnziari»
rinviando, parzialmente, alla definizione formulala t.u.f. Difatti, I'art. 1,
lett. t), del Decreto stabilisce che per strumenti finanzievono intendersi
«gli strumenti finanziari di cui all'art. 1, secamdomma, lett. da) ae) del
Testo unico della Finanza [...]», indipendentementallad loro
rappresentazione “materiale” o0 meno (ossia, demdirEmati o
decartolarizzati).

A tal riguardo, si deve rammentare che il Decretd-IM (come
definito nel paragrafo 2 del Capitolo Secondo ctexg@de) ha riformulato il
comma 2 dell'art. 1 del t.u'f> sicché — non avendo il richiamato decreto
introdotto nell’attuale versione del t.d*f una clausola di coordinamento
con la precedente versione atta a disciplinaretaaéniferimenti o rinvii a
definizioni o previsioni che sono ora state modific —, € necessario
affrontare tale carenza di coordinamento.

Si pud anzi tutto affermare che dalla definizione «dtrumenti
finanziari» rilevante ai fini dell’applicazione d&ecreto dovranno restare

135 "abrogato comma 2 dell’art. 1 del t.u.f. avevaeélguente tenore letterale: «Per
"strumenti finanziari" si intendono: a) le aziongk altri titoli rappresentativi di capitale di
rischio negoziabili sul mercato dei capitali; b)lgbligazioni, i titoli di Stato e gli altri titoli
di debito negoziabili sul mercato dei capitali;le)quote di fondi comuni di investimento;
d) i titoli normalmente negoziati sul mercato mamt;, e) qualsiasi altro titolo
normalmente negoziato che permetta di acquisirestglimenti indicati nelle precedenti
lettere e i relativi indici; f) i contrattifitures su strumenti finanziari, su tassi di interesse,
su valute, su merci e sui relativi indici, ancheawgo I'esecuzione avvenga attraverso il
pagamento di differenziali in contanti; g) i cortirali scambio a pronti e a termingwap$
su tassi di interesse, su valute, su merci nonohiédici azionari €quity swaps anche
quando l'esecuzione avvenga attraverso il pagaméntdifferenziali in contanti; h) i
contratti a termine collegati a strumenti finangziartassi di interesse, a valute, a merci e ai
relativi indici, anche quando l'esecuzione avveatijeaverso il pagamento di differenziali
in contanti; i) i contratti di opzione per acquigtao vendere gli strumenti indicati nelle
precedenti lettere e i relativi indici, nonché intatti di opzione su valute, su tassi
d'interesse, su merci e sui relativi indici, ancluando I'esecuzione avvenga attraverso il
pagamento di differenziali in contanti; j) le comézioni di contratti o di titoli indicati nelle
precedenti lettere.

13 || comma 2 dell'art. 1 del t.u.f. come oggi modifio e integrato a seguito
dell'intervento del Decreto MiFID € integralmentpartato nella nota n. 43.

82



esclusi gli strumenti finanziari derivati, di culealettere dad) aj) dell’art.

1, comma 2, del t.u.fpostDecreto MIFID, e di cui alle lettere daaj),
ante Decreto MIFID. A riprova di tale affermazione basdmmentare che
gli strumenti finanziari non si prestano per loaiura a costituire oggetto di
una garanzia reale mobiliare, in quanto trattasirapporti giuridici
complessi tra due o piu soggetti, normalmente daeibili al contratto,
piuttosto che di semplici situazioni giuridiche gapo ad un solo soggetto
(quale é la posizione del titolare di un’azione enovdi una obbligazione),
riconducibili a diritti soggettivi.

Si tratta, pertanto, di stabilire se gli strumdimanziari che possono
costituire oggetto di garanzie finanziarie debbassere individuati facendo
ricorso ad una lettura del Decret@tione temporisovvero ad una
interpretazione logica che estenda I'ambito di &pgione oggettivo del
Decreto a tutti gli strumenti finanziari attualmerdlencati dal t.u.f., come
modificato e integrato, con esclusione di quelfinbi.

Ebbene, atteso che il Decreto nell'attuare la Buatnon aveva
accolto tutti gli strumenti finanziari che rientamella nozione prevista
dalla lett.e), paragrafo 1, art. 2 della Direttiva — essenddosbmesso il
riferimento al «[..] titolo normalmente negoziata.] che comporti un
pagamento in contanti (esclusi gli strumenti di gragnto) inclus(i) [...]
crediti e diritti diretti relativi ad uno degli efeenti precedenti» —, pare
corretto ritenere che il legislatore italiano awes®mpiuto una precisa
scelta circa gli specifici strumenti finanziari qali potesse applicarsi il
Decreto stesso. Tale considerazione pare tantopdata ove si constati la
somiglianza del suddetto omesso titolo con quel&vigto dalla lettd) di
cui all’'elencazione dei «valori mobiliari», ora lasi sotto la letta) tra gli
strumenti finanziari secondo il comma 2, art. 1,tdef., come modificato e
integratd®”.

Si puo pertanto concludere che sia legittimo carsice come
«attivita finanziarie» gli strumenti finanziari gmariamente richiamati
dalla lett.t), comma 1 dell’'art. 1 del Decreto, secondo unarpretazione
ratione temporis.

137 per verificare tale somiglianza si veda la notd®.
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Occorre infine rilevare (come gia anticipato nerggmafo 2 del
Capito secondo che precede) che nella definiziorestdumenti finanziari»
proposta dell’art. 1, lettt), del Decreto dovranno rientrare anche quegli
strumenti finanziari «individuati con decreto delnMtero delleconomia e
delle Finanze, su proposta della Banca d’ltalia elad Commissione
nazionale per le societa e la Borsa, in relaziole previsione della
(Direttiva)».

Con tale formula, il legislatore italiano ha verodmente inteso
ampliare, rispetto a quelli gia inclusi nel TUF, rlovero dei titoli
qualificabili come strumenti finanziari, lasciandperta la possibilita che
sulla base di apposite disposizioni di settore @sspno individuare e
gualificare quali strumenti finanziari anche strunthelteriori e diversi.

3.1. (Segue)b) Il “contante” [art. 1, lett. h), Decreto]

Quanto al «contante», € importante precisare chkegislatore
comunitario non si riferiva alle banconbte bensi esclusivamente al denaro
in forma scritturale. Difatti, ai sensi dell’art, Ttomma 1, letth), del
Decreto, il contante deve intendersi come il «dermeacreditato su un conto
o analoghi crediti alla restituzione di denaro, lguaepositi sul mercato
monetario».

Dall’espressione «denaro accreditato su un coritdessime come |l
legislatore abbia voluto riferirsi sia alla natutal rapporto giuridico (in
base al quale ha luogo I'«accreditamento»), siaa athodalita di
documentazione di tale rapporto (ossia I'accred#@im su un «conto» o
«deposito»).

Si pud quindi affermare che per «denaro» si delpib@ndere un
creditd* pecuniario accreditato in un «conto» ovvero incdaposito’*°.

138 per un'attenta e approfondita disamina della tostine della garanzia
pignoratizia sulla moneta ovvero sulle banconateeda D VECCHIS MASTROPAOLOE.
M., MASTROPAOLOF., 0op. cit.,p. 1372.

139 In merito al pegno su crediti, si vedana1®l, op. cit., passimRUSCELLO, ||
pegno sul credito: costituzione e prelazioNepoli 1984 passim.

4% Con riguardo al concetto di «conto» e di «depeositome intesi nel Decreto, si
veda, B\RTOLOMEI, MASTROPAOLO E. M., op. cit, p. 1546, ove si fa riferimento, in
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A titolo esemplificativo possono menzionarsi i atedecuniari che
risultano dal saldo attivo di un rapporto di cootwrente ai sensi dell’art.
1823 c.c. e di un rapporto di deposito in contaertte presso un istituto di
credito ai sensi dell'art. 1852 c.c., nonché il dit@ pecuniario (alla
restituzione detantunden vantato verso una banca depositaria (la quale
acquista la proprieta della somma depositjtai sensi dell’art. 1834 c.c.

Siffatta affermazione trova tra [laltro conforto IneXIIX
Considerando della Direttiva, secondo il quale e(pontante si intende
soltanto il denaro rappresentato da un creditonsoomto o crediti analoghi
alla restituzione di denaro (come depositi sul @mEranonetario), il che
esclude esplicitamente le banconotex».

Dalla formulazione utilizzata dal legislatore italb si puo evincere
che in realta le obbligazioni in capo al debitoten(to all’estinzione del
credito pecuniario) possano essere di due tipraeride qualificabili come
obbligazioni di dare: quella che nasce dall’esistedi un accreditamento su
un «conto» e quella che trova la sua ragione iprenedente deposito. Nel
primo caso dovra quindi alludersi ad un «pagamenfasendo infatti
riferimento alla disciplina codicistica del cont@rente, la parte che
risultera in saldo negativo alla scadenza staldiiaconto, sara obbligata al
“pagamento” di quanto risultera dalla compensazialedie reciproche
rimesse). Nel secondo caso invece, il depositasm obbligato alla
«restituzione» del denaro depositato.

particolare, ai «[...] saldi di conto corrente e @pdsiti liberi, depositi vincolati, depositi
sul mercato monetario [...]», tutti i crediti reldatad «[...] attivita finanziarie prontamente
liquidabili e valutabili quanto al valore [...]». Itali concetti dovranno peraltro anche
rientrare le c.d. stanze di compensazione, qudihitiedalla direttiva 98/26/CE del 19
maggio 1998, art. 2, lete) [cfr. supraparagrafo 2, Capitolo Terzo, nella categoria dei
soggetti “qualificati” di cui al punto 4) previgtial Decreto]. Inoltre MSTROPAOLOE. M.
(si vedaGaranzie finanziarie, citp. 302) precisa che «non tutti i crediti pecunprssono
essere posti in garanzia, ma solo quelli che abblanvesti formali e sostanziali della
“moneta bancaria”, cioé siano dei depositi banganicolati o “a vista”), in cio “analoghi”
alle somme di denaro presenti su di un conto clstitaiscono un credito nei confronti
della banca al momento della chiusura (giornalided)conto».

141 5j & fata menzione della figura di cui all'art.348c.c. nel paragrafo 1 del
Capitolo Secondo al fine di descrivere la fattispetel pegno irregolare.
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A maggiore chiarezza, il secondo caso appena aatepotrebbe a
sua volta consistere, oltre che nella «restituziael bene depositato, nella
«consegna» dehntundemqualora si tratti di deposito irregolate

Tanto chiarito, occorre dunque chiedersi se qualendiritto di
credito alladempimento di un’obbligazione pecur@ardocumentata
attraverso un «conto» ovvero un «deposito» posssiderarsi «contante» a
norma del Decreto.

Se sul piano soggettivo non sembra possano riggsnfparticolari
limiti, non contenendo il Decreto alcun riferimendtla necessita che il
soggetto tenuto allladempimento debba svolgere pandicolare attivita
ovvero debba anch’egli appartenere ai soggettiudiati’art. 1, comma 1,
lett. d), punti da 1) a 5) del Decreto stesso; su quetigettivo, pare
indubbio che il credito debba avere ad oggetto smmma di denaro e
comunque risultare documentato in un conto ovvermi deposito.

Si deve pertanto escludere dalla nozione di «combansia un
singolo credito per il pagamento di beni o di sar@e é infatti vero che i
vari crediti risultanti da reciproche rimesse eradtati in un conto corrente
possono consistere in crediti per il pagamentcedi b servizi, il pagamento
del saldo alla scadenza del conto trovera la paomgione nel rapporto di
conto corrente e non piu nei vari rapporti che pdewvano originariamente
la fornitura di beni o servizi), sia un qualunguedito se «incorporato» in
un titolo di credito, per il motivo che il titoloi ¢redito — sebbene possa
incorporare un credito che di per sé potrebbe aveguisiti enunciati dalla
definizione di contante prevista dal Decreto — rappnta comunque un
bene mobile, indi escluso dal concetto di «contadiecui al Decreto, salvo
che tale titolo non sia qualificabile come «strutoefinanziario» ai sensi
del Decreto.

Per le cose dette, dunque, il pegno costituito eaubtale ai sensi
dell'art. 23, legge n. 1669/1933 o su cambiale rfmaria prevista dalla
legge n. 43/1994% non potra qualificarsi come ipotesi di «contratiio

142 Relativamente alla differenza (forse di caratt8essicale”, piuttosto che
tecnico giuridico”) tra «restituzione» di quantopdsitato e consegna d&lntundem si
veda il paragrafo 1 del Capitolo Secondo.

143 1n merito al pegno su cambiale, e pill in genesaietitoli di credito, si veda
BuLLO, PAVASINI, RIZZIERI, SANDEI, op. cit.,p. 25. In generale si vedaaQ EGARI, voce
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garanzia finanziaria» su «contante» a norma detdd@csalvo la possibilita
che tali ipotesi siano qualificabili come «contoadi garanzia finanziari» su
«strumento finanziario» secondo la definizione itardal Decrett*.

L’art. 1, lett.c), del Decreto prevede un’ulteriore categoria tivik
finanziarie che, andando oltre la definizione coota nella Direttiva,
intende probabilmente assicurare il coordinamerto k& disciplina gia
contenuta nel d. Igs. n. 210/267L.comprendendo anche «le altre attivita
accettate a garanzia (delle) operazioni connessdectunzioni del sistema
delle banche centrali europee e dei sistemi diadiiart. 1, primo comma,
lett. r), del decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 246>

Cio osservato, si deve nuovamente fare riferimeito proposta di
modifica della Direttiva (la Proposta), ed in peotare alla previsione di
includere nel concetto di «attivitd finanziarie»che i «crediti», oltre il
«contante» e gli «strumenti finanziari».

Sebbene di tale modifica si sia gia fatto cenno prelcedente
paragrafo 2, relativo alllambito soggettivo di apakione del Decreto, la
specifica trattazione di siffatta previsione in sfiae sede si rende ora
necessaria, in quanto espressamente dedicata l@licanoggettivo di
applicazione del Decreto stesso, ossia alle «ttfirianziaries*’.

Cambiale finanziaria e certificati di investimento,Dig. disc. priv. — sez. comnT.prino,
(agg. 2000), p. 162.

1441n merito al rapporto e alla possibile corrispamzte concettuale tra titolo di
credito e strumento finanziario, si veda il parégdel Capitolo Secondo.

145 Come gia rilevato, trattasi del decreto legisktiattuativo della direttiva
98/26/CE sulla definitivita degli ordini immessi ion sistema di pagamento o di
regolamento titoli. E d’uopo rilevare che la Prapointende modificare, oltre che la
Direttiva, anche la direttiva 98/26/CE.

16| a medesima interpretazione non & stata data6RG op. cit.,p. 618, il quale
intravede in tale previsione il solo intento diezstere ulteriormente la nozione di “attivita
finanziarie”.

147 Al fine di meglio comprende le motivazioni che handeterminato siffatta
modifica, giova riportare alcuni passi del V Comsahdo della Proposta, il quale recita che
«(i)I consiglio direttivo della Banca centrale epea ha deciso di ammettere i crediti tra le
tipologie idonee di garanzia per le operazioni ididito dell'Eurosistema a decorrere dal
1° gennaio 2007, e al fine di massimizzarne l'ingpatonomico, la Banca centrale europea
ha raccomandato un'estensione dell'ambito giurid&lta direttiva 2002/47/CE [...]. L'uso
dei crediti ampliera il pool di garanzie disponit@l I'armonizzazione delle disposizioni
della direttiva 2002/47/CE contribuirebbe ulteri@mte a creare condizioni di parita tra gli
enti creditizi in tutti gli Stati membri [...]». Il edesimo Considerando prosegue
precisando, inoltre, che «(s)e l'uso dei creditmeogaranzia venisse ulteriormente
facilitato, i consumatori/debitori ne beneficerettb@nch'essi, dato che l'uso dei crediti
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La proposta definisce «crediti» i «crediti in demaerivanti da un
contratto con il quale un ente creditizio, secoteddefinizione dell'articolo
4, punto 1), della direttiva 2006/48/CE, comprdsegti elencati all'articolo
2 della stessa direttiva, concede un credito iméodi prestito».

Seppur sommariamente, €& necessario tentare di idndie
'estensione e la portata delloggetto dei suddettediti, al fine di
prospettare il possibile impatto che la Proposte aulla normativa dei
contratti di garanzia finanziaria attualmente igore e, in particolare, sulla
nozione di «contante».

Per quanto attiene al profilo soggettivo, i soggette possono
concedente il credito nella forma di «prestito»guo® essere: le «impres(e)
la cui attivitd consiste nel ricevere depositi tridondi rimborsabili dal
pubblico e nel concedere crediti per proprio coptd; (gli) istitut(i) di
moneta elettronica ai sensi della direttiva 20045 ...]» [ossia gli «enti
creditizi» come individuati dall’art. 4, punto Ispettivamente alle lettere a)
e b), della direttiva 2006/48/CE] e le Banche canttei Paesi membri della
UE (cfr. art. 2 direttiva 2006/48/CE).

Nulla & detto espressamente, invece, relativanariteneficiario del
«prestito». Ciononostante, dal tenore complessivatte le altre modifiche
contenute nella Proposta si pud affermare con ivalatertezza che
beneficiario del «credito» ben potrebbe essereuggale soggetto, sia esso
persona giuridica o persona fisi¢a non potendosi rinvenire nella Proposta
alcuna limitazione ai tal senso. Saranno pertamolusi anche i
«consumatori» come innanzi rilevato

come garanzia potrebbe in ultima analisi portarauaa maggiore concorrenza e ad una
migliore disponibilita di crediti».

148 A riprova di quanto affermato, basti rammentaredservazioni gia svolte nel
precedente paragrafo 2; la Proposta prevede dumagegie (sotto una nuova lettera) al
paragrafo 4 dellart 1 della Direttiva (ossia ilrpgrafo relativo ai beni che possono
costituire garanzia finanziari) una specifica dspimne secondo la quale «gli Stati membri
possono escludere dal campo di applicazione dedisepte direttiva i crediti per i quali il
debitore & un consumatore quale definito dall'attic3, lett.a), della direttiva 2008/48/CE
[...], relativa ai contratti di credito ai consumajay una microimpresa o piccola impresa
quale definita dall'articolo 1 e dallarticolo 2arpgrafi 2 e 3, dellallegato alla
raccomandazione della Commissione 2003/361/CE aeh@gio 2003 [...] salvo i casi in
cui il beneficiario della garanzia o il datore defjaranzia di tali crediti sia uno degli enti di
cui all'articolo 1, paragrafo 2, leti), della presente direttiva».

149 A tal proposito si vedano le osservazioni di dyrecedente paragrafo 2.
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Quanto al profilo oggettivo, sembra che con I'espi@ne «crediti in
denaro» il legislatore comunitario voglia (nuovamegrriferirsi ai crediti
pecuniari, ossia diritti di credito alladempimentbh una obbligazione
pecuniaria. Tale considerazione sembra, peralifitragata dal titolo posto
a fondamento di tale «credito», cioe la concesstnain credito in forma
di prestito».

Presenta, invece, maggiori difficolta 'esatta dficdzione giuridica
di quest’ultima nozionei.e. «credito in forma di prestito»). Invero, la
concessione sia di crediti che di prestiti nonarael nostro ordinamento un
preciso inquadramento giuridico, trattasi in reatiaformule atecniche
utilizzate nella prassi commerciale e finanzigfiger alludere a diverse
forme di “finanziamento”.

Viste le variegate modalita con cui possono essBCesSi
finanziamenti nei diversi Paesi (appartenenti o anatlla UE), si ritiene
opportuno attendere la formulazione che adottetagiklatore italiano nel
recepire la Proposta, qualora questa venga appramatvia definitiva.
Tentare un inquadramento giuridico, secondo legoaite conosciute dal
nostro ordinamento, risulterebbe ora alquanto preroain quanto la
nozione proposta dalla ventilata modifica dellaefliva si proporra di
essere abbastanza generica si da non esclugei@ri alcune figure proprie
di alcuni Stati membiri.

Resta comunque indubbio che la nozione di «creditmome
formulata nella Proposta, avra sicuramente un amtiitapplicazione, sia
soggettivo che oggettivo, ben piu ampio di queliotracciabile nella
nozione di «contante» come innanzi descritta.

Non puo tuttavia tacersi la presenza di riserveacila tecnica
redazionale con cui e stata elaborata la nozioesame (nonostante, come
detto, sarebbe necessario attendere anche [|eVenfu@vvedimento

150 Generalmente per «prestito» si allude alla geaeattivita svolta dagli istituti
bancari a favore della “clientela”, c.d. prestitilaaclientela (si veda, GRRENTE
SCHLESINGER Manuale di diritto privaté®, 2007 Milano, p. 709). Le forme tecniche con
cui possono essere concessi tali prestiti sonoonmmlimerose. Il codice civile menziona
soltanto I'apertura di credito (art. 1842 c.c.pnfficipazione bancaria (art. 1846 c.c.) e lo
sconto (art. 1858 c.c.). Altra forma di concessiahie'credito” si realizza mediante |l
contratto di mutuo (art. 1813 c.c.). al riguardoseda MARANDOLA, Il diritto di prestito
nella legislazione italiana ed europddijlano 2004 passim.
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attuativo al fine di valutarne I'effettiva portata)l’effettiva opportunita di
estendere, specie in questo preciso momento steeicomercati finanziari,
la normativa dei contratti di garanzia finanziagache ai «crediti». E
sicuramente vero che agevolare la circolazione liduitiita” nella UE

contribuirebbe a migliorare la “sofferenza” dei cwi*>’, ma & altrettanto
vero che lattenzione della UE dovrebbe innanzitotutivolgersi a

individuare e risolvere la causa della crisi deircag finanziari prima di
immettere nuova liquidita negli steS8i

4. La nozione di «contratto di garanzia finanziaria [art. 1, lett.
d), Decreto]: una nozione *“trans-tipica” comprensivaanche (ma non
solo) dei contratti costitutivi di un diritto di pegno su «attivita
finanziarie»

Oggetto della normativa in esame sono i «contrmttigaranzia
finanziaria» (financial collateral arrangementg; ossia, ai sensi dell’art. 1,
comma 1, lett.d), del Decreto, «il contratto di pegno o il contwadi
cessione del credito o di trasferimento della petardi attivita finanziarie

151 A “favore” di tale introduzione si pone (senzeerig) la BCE (con la propria
posizione espressa nel parere del 12 settembre 20@&rito alla proposta), la quale
osserva che la stessa «[...] accoglie con particdiavere le modifiche proposte alla
Direttiva 2202/47/CE, laddove siano finalizzateaailftare 'uso dei crediti come garanzia
da parte delle banche centrali. [...] La possibifitaitilizzare i crediti come garanzie nelle
operazioni delle banche centrali € di grande ingaa per gli enti creditizi dell’area
dell'euro, che presentano un ammontare elevatoretiitt nei loro bilanci. Sarebbe di
enorme importanza per I'Eurosistema essere in gtadtilizzare i crediti come garanzia
secondo il regime stabilito dalla Direttiva 2002[@E».

152 A tal riguardo appare significativo il parere e=mo dal CESE in data 3
dicembre 2008 a proposito della Proposta; il Comitdifatti osserva che «(c)i si puo
chiedere se la norma che prevede l'inclusione raeiitt bancari (ove per «crediti bancari»
il CESE precisa, nel paragrafo 2.2, trattasi deiediti accettati come garanzia delle
operazioni di credito delle banche centrali») freelfj idonei ad essere considerati come
collaterale nei contratti di garanzia finanziar@rebbe stata inclusa nella proposta della
Commissione se la questione si fosse posta oggnein anno fa. | crediti bancari sono gia
accettati in diversi paesi e danno un valido cboto alla liquidita; come tali, sono da
considerare con ogni favore. Tuttavia, nell'attistieo di fragilita e volatilita dei mercati la
loro estensione ad ogni Stato membro, e senza nevamtiva armonizzazione delle norme
che li governano, potrebbe consigliare una maggiouelenza, lasciando che ogni banca
centrale continui a "controllare" il proprio mercasecondo le proprie percezioni e
necessita» (cfr. paragrafo 1.3).
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con funzione di garanzia, ivi compreso il contrattgronti contro termine,
e qualsiasi altro contratto di garanzia reale avemdl oggetto attivita
finanziarie e volto a garantire 'adempimento dbldfpazioni finanziarie».

Giaprima faciesi evince chiaramente che questa definizione anra
notevole impatto sul nostro ordinamento giuridiéo

Essa, innanzi tutto, enfatizza la causa di garadelacontratto,
secondo l'impostazione della Direttiva, nonché ime& con le accennate
istanze avanzate dalla dottrina che si e preocaupatevidenziare le
«anomalie» che oggi caratterizzano il del pegno. definizione in
questione, inoltre, include qualsiasi contratto ebbia ad oggetto attivita
finanziarie, purché assolva siffatta funzione.

Il legislatore comunitario ha percio introdotto uwategoria di
contratti caratterizzata dal profilo funzionaleptposto che dalla struttura
formale: una categoria assai ampia, cui Si possiepadurre — per espressa
previsione normativa —, oltre ai tradizionali cattir di garanzia reale
mobiliare, anche qualsiasi altro contratto con fone di garanzia*

Peraltro, atteso che oggetto del Decreto sono om@Enge «attivita
finanziarie», ossialato sensubeni mobili {d est«strumenti finanziari» e
«denaro», secondo le definizioni la cui effettivartpta e stata innanzi
chiarita), la normativa in esame legittima l'inttagone, accanto all’unica
ipotesi di garanzia reale su beni mobili accolth mstro ordinamento —
cioe il pegno —, sia di fattispecie contrattualp@he costitutive di una
garanzia reale avente ad oggetto attivita finareigsecurity financial
collateral arrangement»ove il costituente fornisce al beneficiario una
garanzia finanziaria, mantenendone comunque laappoprieta), sia di
contratti di trasferimento della proprieta con fiome di garanzia (itle
transfer financial collateral arrangementeome i contratti pronti contro
termine, ove il datore della garanzia finanziarésferisce la piena proprieta
di attivita finanziarie con scopo di garanzid) Queste ultime due sub-

153 Con riguardo al solo ambito oggettivo di applice® e ad un suo esame
critico, si veda @GRRIERE, La nuova normativa sui contratti di garanzia finerm. Analisi
critica, in Banca, borsa, tit. cred2005, t. 2, p. 184.

134 syl punto si veda, in particolarepRIELLI, Il pegnocit., p. 77.

135|n tal senso si vedaeRRARINI, GIUDICI, op. cit.,p. 1002, che osservano come la
Direttiva abbia recepito categorie tipiche delttbringlese.
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categorie, in cui la categoria del contratto diagaia finanziaria puo essere
ripartita, sono peraltro richiamate dall’art. 2,joma 1, lett.b) e c), della
Direttiva, a conferma della dichiarata intenziom législatore comunitario
di estendere [listituto delle garanzie reali aveatli oggetto attivita
finanziarie.

Cio che, dunque, sorprende positivamente l'inteepéeil rilievo per
cui I'operazione sistematica compiuta dal Decreétgostanzia, oltre che nel
recepimento di regole in parte derogative di quelbslicistiche, anche
nell’ampliamento delle fattispecie di garanzie r@algenere, in un’ottica di
armonizzazione comunitaria e di efficienza del rmgrcomune. Senza che i
limiti oggettivi e soggettivi di applicazione possacomunque ridurne
I'effetto innovatore.

Adottando una definizione cosi “riformatrice” di rgazia
finanziaria, il Decreto sembra avere (definitivategninteso ridurre il
valore di taluni precetti della nostra esperieneaidjca, riconducibili a due
principi da sempre ritenuti il cardine della respaiilita e della garanzia
patrimoniale. Si allude, chiaramente, al princiglella universalita del
patrimonio del debitore di cui all'art. 2740 c.ca@uello dellgpar condicio
creditorum exart. 2741 c.c., principi di ordine pubblico propiel nostro
ordinamento.

All'opposto, il decreto pare accentuare il prinoipiell’autonomia
contrattuale racchiuso dall’art. 1322 c.c.

Il sistema risulta cosi molto piu aperto, sia attegare in modo
definitivo alcune pratiche negoziali gia in uso, wmhaincerta validita (si
allude, a titolo esemplificativo, alla cessionébdni a scopo di garanzia e al
c.d. patto marciano), sia a recepire nuovi tipicontratti di garanzia
finanziaria che potranno essere, 0 sono gia statyppati nella pratica dei
mercati finanziari, previo vaglio secondo il critedi ragionevolezza (di cui
all'art. 9 del Decreto) e sempre che ricorrano aitri presupposti cui é
subordinata I'operativita del Decrétt

%% In merito all'insufficienza del sistema delle gaz& mobiliari consegnato al
Codice civile a rispondere alle esigenze di Paesidinamenti ad economia avanzata, si
vedano BRBIERA, Garanzia del credito e autonomia privatdlapoli 1971,passim;ID,
Autonomia privata e garanzie reali: un rapporto fitile, sclerotizzato, da chiusure
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Questo aspetto e confermato dalla Relazione al db&ciin cui
espressamente si evidenzia come [lintroduzione wha«clausola “e
qualsiasi altro contratto di garanzia” sia coererda la definizione della
direttiva, allo scopo di non precludere la riconfilita alla disciplina in
esame di eventuali nuove forme di contratti di garafinanziaria».

Quanto appena affermato sembra, tuttavia, in cstatreon il XIX
Considerando della Direttiva che, con riferimerita disciplina prevista per
il pegno e le altre garanzie finanziarie con cogtdne di garanzia reale,
“ammonisce” che I'«utilizzaziortd’ (dei titoli costituiti in pegno) non
dovrebbe pregiudicare [...] la legislazione nazional) [...] trattamento
sleale dei creditori». Riafferma, cioe, il prin@pidella par condicio
creditorum.

Ebbene, tale principio non risulta cancellato; l@ smportanza é
invece ribadita esplicitamente, anche se il sumrealoriginario viene
sostanzialmente ridotto. La sua permanenza viefatiirgarantita dalla
«tracciabilita» (della quale si dira nel paragr&oche segue) dei beni
oggetto di garanzie finanziarie.

Si deve inoltre osservare come il legislatorejreg fli individuare le
obbligazioni che possono essere assistite da uaazja finanziaria ai sensi
del Decreto, dia wuna definizione di «obbligazionenamziaria»
particolarmente ampia consistente nelle «obbligazianche condizionali
ovvero future, al pagamento di una somma di denavero alla consegna
di strumenti finanziari, anche qualora il debit@i@ persona diversa dal
datore di garanzia» [cfr. art. 1, comma 1, leXt.del Decreto].

Si puo quindi ritenere che anche le garaonmibuspossano trovare
asilo nell’'ambito di applicazione del Decreto. Talenclusione €& peraltro
confermata dalla Relazione introduttiva alla Proéaab Direttiva presentata
dalla Commissione in data 27 marzo 2581 Nellesaminare le

specialistiche e da dogmi tradizionali passivamesteettati;in Atti del con grasso dei
civilisti italiani, Venezia 23 — 26 giugno 1988adova 1991, p. 843UCc, op. cit., passim.

57 In merito al si vedanfra il paragrafo 7 relativo al «potere di disposiziene
(“right of usé) delle attivita finanziarie oggetto di garanziednziarie.

18 | a richiamata Relazione, nell’ambito dell’esamé sirgoli articoli, a p. 7 cita
testualmente che «le obbligazioni finanziarie digsida un contratto di garanzia finanziaria
possono includere totalmente o parzialmente ohhibigé future o condizionate (risultanti
ad esempio da urgwap o altro contratto derivato) e obbligazioni di wnzo; le clausole
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obbligazioni rientranti nell’ambito di applicaziondella Direttiva, la
Commissione ha ritenuto espressamente di ricomprenig obbligazioni
future o condizionate risultanti, ad esempio, dausble del tipcoomnibus
(definite anche &l monies arrangementy»attraverso le quali viene esteso
il campo di applicazione della garanzia ad altrBliglazioni attuali o future.

Deve inoltre darsi la giusta enfasi all’espressiegaranzia reale»
utilizzata dalla nozione di «contratto di garanfirranziaria», dovendosi
cioé intendere in senso molto ampio, evitando iavelt inquadrarla
necessariamente ed esclusivamente entro la sistant#lle garanzie del
nostro ordinamentd®. E infatti innegabilmente forte la tentazione di
tradurre o riferirsi a «garanzia reale» con «pegmmrnostante lo stesso
legislatore italiano sembri aver ceduto a taleaeone (cfr. artt. 4 e 5 del
Decreto), con cio rischiando di confondere dueidipétcie, che devono
rimanere autonome, sebbene si rapportino (comeard) dlla stregua di
genus la garanzia reale,speciesil pegno.

Sara dunque necessario procedere ad un esame stajigle e
specifiche regole dettate dal Decreto, al fine dhipettare i confini
concettuali e 'autonomia che alcune previsioniaieymantenere.

Invero, una breve scorsa della normativa mostra ecajueste
riguardino sia specifici contratti di garanzia (@aessi di natura reale
ovvero nelle forme di trasferimenti in funzione gkranzia), sia singole
clausole contrattuali (quali la «clausola di sogiibne», la «clausola di
integrazione» e il @lose-out netting), nonché problemi comuni alle
differenti forme di garanzia (quali la «ragionewada commerciale», gli
effetti delle procedure concorsuali e la regolediitto internazionale
privato applicabile ai contratti in questione).

La specificita delle fattispecie e delle questiafirontate spinge
dunque ad osservare che il Decreto non contiemaggia anticipato) una
regolamentazione completa dei contratti di garafin@nziaria, bensi una
variegata serie di norme volte a derogare singolena o principi che

del tipo “omnibu$ (all monies arrangementghe estendono il campo di applicazione della
garanzia ad altre obbligazioni attuali o future delbitore nei confronti del creditore
garantito rientrano nel campo di applicazione deitattiva».

139 |n tal senso, BRTOLOMEI, MASTROPAOLOE. M., op. cit.,p. 1531. Di contrario
awviso sembra, invece ABRIERE, 0p. cit.,p.191.
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regolano la disciplina di diritto comune delle garia, a dettare criteri

interpretativi, nonché a risolvere, di fatto, peabi riguardanti i piu recenti

sviluppi delle garanzia reali non disciplinati esggamente dall’'ordinamento
giuridico italiano.

Ne consegue che la regolamentazione delle gararaila restera
affidata alle regole comuni — siano esse di fonteligstica ovvero
dottrinale o giurisprudenziale — ove esistenti evarche, mentre la
normativa contenuta nel Decreto svolgera un’opentegrativa,
interpretativa e derogativa di tali regole.

Alla luce di quanto si e detto e di quanto si p@inaora evidenziare
nel prosieguo della trattazione, si puo concludehe la nozione di
«contratti di garanzia finanziaria», atteso in sglemodo il gia dimostrato
esteso ambito di applicazione del Decreto e I'ddtwsilizzo che si fa del
pegno nella prassi operativa, sia una nozione Sttgnica’, ossia volta a
valere ben oltre la cornice disegnata dalla nonmaspeciale i(e. il
Decreto) mediante l'utilizzo di una interpretazi@malogica.

E stato osservato, inoltre, che permettere l'accessl nostro
ordinamento di contratti di garanzia reale divelai pegno «sembra (aver)
aperto una falla nel sistema, senza che il legisdasi sia preoccupato di
coordinare la disposizione in esame con i pringgmerali che regolano la
materia’®. Alla luce delle suesposte considerazioni, quaffiermazione
non puo essere condivisa, poiché l'assunta “fadl@a colmata dai nuovi
modelli di garanzia finanziaria di cui la prasdieimazionale gia dispone e
dei quali la Direttiva stessa (lll e V Considerapdaspica l'utilizzazione;
mentre la funzione di “coordinamento” sara di fattpletata sia dal criterio
di meritevolezzaxart. 1322, comma 2, c.c. sia da quello di ragiolezaza
ex art. 9 del Decreto, che legittimano I'utilizzazioal'interno del nostro
ordinamento di contratti atipici, quali sono appuquelli di garanzia reale
su attivitd finanziarie diversi dal pegno utilizzat altri Paese, quali la
Germania e quelli dcommon law.

180 5j veda 8RDO, op. cit, p. 619.
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5. Forma e presupposti di efficacia dei negozi costitivi
della garanzia (artt. 2 e 3 Decreto): la apparentsemplificazione della
procedura costitutiva

Il IX e il X Considerando della Direttiva evidennia I'esigenza di
ridurre le formalita amministrative necessarie [bercostituzione delle
garanzia in oggetto. In conformita a tale esigetaat. 2, comma 1, del
Decreto, richiede che sia il «contratto di gararfeianziaria» [cfr. art. 2,
lett. @)], sia la «prestazion&¥ della garanzia finanziaria stessa [cfr. art. 2,
lett. b)], debbano essere provati per iscritto; soggiudgemel comma 2 che
I'espressione «per iscritto» puo riferirsi anchéa akforma elettronica e
qualsiasi altro supporto durevole». Il comma 1 agge, come terzo ed
ultimo requisito di validita ed efficacia della garia finanziaria, che la
garanzia finanziaria deve essere «stata prestata».

E pertanto prescritta la sola forma scrittd probationemper il
contratto costitutivo della garanzia finanziariarelativi atti o attivita volti
alla costituzione della garanzia stessa. Una Wi siano stati rispettati
questi requisiti, aventi fini meramente probatoon occorre alcun ulteriore
adempimento. Per la costituzione e l'efficacia dentratto e della
prestazione non &, quindi, necessario alcun uteniequisito di carattere
formale

Tale opera di semplificazione € ribadita dall’'8tdel Decreto, il
quale si limita a statuire che ai fini dell'attrinane dei diritti accordati al
beneficiario della garanzia e della loro opponidilai terzi non sono
richiesti forme o requisiti ulteriori rispetto a ejli previsti dall’art. 2 del
Decreto.

Si puo, dunque, affermare che gli artt. 2 e 3 detrBto derogano
parzialmente la disciplina approntata dal codiedéecisulla costituzione del

181 1] Decreto, pur non prevedendo la definizione pliestazione», tuttavia dispone
[allart. 1, comma 1, lettq)] che per «prestazione della garanzia» si inted@evenuto
compimento degli atti, quali la consegna, il trasfiento, la registrazione delle attivita
finanziarie, in esito ai quali le attivita finangia stesse risultino nel possesso e sotto il
controllo del beneficiario della garanzia o di jpers che agisce per conto di quest’ultimo o,
nel caso di pegno o di cessione del credito, ldicatione al debitore della costituzione del
pegno stesso o della cessione, o la loro accet@azla parte del debitore», secondo quanto
previsto dagli artt. 1265, 2786 e 2800 c.c.
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pegno ed il diritto di prelazione accordato al dcae pignoratizio (cfr. artt.
2786, 2787 e 2800 c.c. relativi alla costituzionalla prelazione del pegno
su beni mobili, quali gli «strumenti finanziari»@gupportati da documento
materiale, e su crediti, quali il «contante» comnteso secondo il Decreto).

E difatti indubbio che, ove il Decreto risulti ajmalbile, la forma
scritta dell'atto costitutivo del pegno ai fini tefficacia erga omnegiel
diritto di prelazione non sia piu richiestal substantiadf® per espressa
previsione di legge.€. il Decreto).

Sara tuttavia necessario interrogarsi se il retuilla «data certa»
dell'atto costitutivo del pegno, richiesto dallasclplina codicistica per far
valere il diritto di prelazione a favore del credé pignoratizio verso gli
altri creditori (cfr. I'art. 2787 c.c., per il pegrsu beni mobili, e I'art. 2800
c.c., per il pegno su crediti), possa dirsi realteaerogato.

Infatti e plausibile ritenere che, dato il caragtespeciale della
normativa in esame e I'espressa previsione di itarta3 del Decreto, tale
requisito possa dirsi superatd

Nel caso di pegno su strumenti finanziari demdiepati e
decartolarizzati, atteso che il vincolo pignoratizsugli stessi viene
registrato nei relativi conti di pertinert23 ogni preoccupazione circa la
certezza della costituzione del pegno ai fini delle opponibilitaerga
omnes nonché in sede di procedure concorsuali, € comimgrantita in
maniera assoluta.

Restano quindi della perplessita in merito allasgmbta di attribuire
certezza in merito al momento in cui la garanze siata costituita su
«contante» e su «strumenti finanziari» ancora sdafpaa un documento
“materiale”.

162 | 'opinione dominante & infatti nel senso che aittrdi una forma scrittad
substantiane nan ad probationemAl riguardo si vedanoex plurimis in dottrina, ®RLA,
ZANELLI, op. cit.,, p. 88; RUBINO, La responsabilita patrimoniale, Il pegndn Tratt.
Vassalli Torino 1952, p. 228; in giurisprudenza, Casselébfaio 1999, n. 1097; Cass. 25
novembre 1992, n. 12537; Cass. 4 dicembre 198%)78; Cass. 22 giugno 1972, n. 2056,
in Banca borsa, tit. cred.1973, Il, p. 236.

183 Condividono tale osservazionealZINi, op. cit, p. 20.

164 Al riguardo si veda il paragrafo 2.4ubA) e B), del Capitolo Secondo.
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In realtd, il richiamato requisito della «data eert dell'atto
costitutivo della garanzia ai fini dell’opponibditdel vincolo, indi della
prelazione, “esce dalla porta e rientra dalla firags

Difatti, la seconda parte del primo comma dell’'@&tdel Decreto
statuisce espressamente che la prova scritta deltio di garanzia e della
prestazione deve «consentire l'individuazione»feolthe «delle attivita
finanziarie costituite in garanzia», anche dellataddi costituzione» della
garanzia e, a tale fine, «& sufficiente la regestr@e degli strumenti
finanziari sui conti degli intermediari ai sensgtiearticoli 30 e seguenti del
decreto legislativo 24 giugno 1998, n. 213, (oskiBecreto Euro)*®® e
I'annotazione del contante sul conto di pertineh%a»

Con cio, il Decreto conferma implicitamente il r&jto in
guestione.

Si deve comunque osservare che secondo la discipdidicistica del
pegno il requisito della «data certa» deve risalta specifiche «scritture»:
a norma dell’art. 2787 c.c., I'atto costitutivo gelgno che deve risultare da
«scrittura» con data certa, cosi come a norma adell’2800 c.c.,
I'accettazione dell’atto costitutivo — in alternatialla notifica dello stesso —
da parte del debitore deve risultare da «scrittargente data certa. Si tratta,
cioé, di atti tipizzati e non surrogabili (vistodhiaro tenore letterale delle
previsioni codicistiche) da altri mezzi idonei dtfibuire certezza alla data
di costituzione del pegno.

E quindi evidente che il codice civile prevede eethodalita di
accertamento della «data certa» sulla base di pimoegio formalistico.

Se invece si guarda alla lettera dell’art. 2, comimdel Decreto, Si
intuisce che il legislatore abbia, al contrario,ott@o un approccio
funzionale.

185 5j allude pertanto agli strumenti finanziari deenitizzati accentrati presso la
Monte Titoli S.p.A. registrati nei relativi contincoli, ove sottoposti a pegno; al riguardo si
veda ampiamente il paragrafo 2.1 del Capitolo Séaon

1% Nell’lambito dei contratti di garanzia aventi adgetio «contante», la Direttiva
definisce il «conto di pertinenza» (cfr. art. 2pmoa 1, letth) — in quanto il Decreto nulla
dice al riguardo — come «[...] il registro o il contache pud essere tenuto dal beneficiario
della garanzia — nel quale vengono iscritte le stegzioni con le quali la garanzia su
strumenti finanziari (qui da intendersi come riferal «contante») in forma scritturale e
fornita al beneficiario della garanzia».
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Invero, la «data di costituzione» puo essere aaizesia dal contratto
di garanzia finanziaria (ipotesi non dissimile daelle codicistiche), sia
dalle modalita con cui la garanzia stessa e stptastata». Ebbene, per
qust'ultimo caso il Decreto, nel dettare la noziatiecprestazione della
garanzia®®’, provvede sia a elencare alcune modalita attravirsquali
potrebbe effettuarsi la prestazione della gararsim,a statuire la regola
generale e residuale per identificare le modaldanee ad accertare
'avvenuta prestazione della garanzia (ovverosiayvwenuto compimento
degli atti [...] in esito ai quali le attivita finaraie stesse risultino nel
possesso o0 sotto il controllo del beneficiario algidranzia o di persona che
agisce per conto di quest’ultimo [...]»).

Si puo dunque concludere che, pur avendo il Dearaatenuto il
requisito della «data certa» — senza pero averlocolato a specifici e tipici
requisiti 0 modalita richiesti ai fini della validi e dell’efficacia del
contratto di garanzia —, tale requisito potra esserificato mediante ogni
mezzo idoneo ad accertare la data di costituzioe#ia dgaranzia
(pignoratizia). In cio, si € concretizzata I'effett deroga apportata dal
Decreto alla disciplina codicistica relativamenferequisito della «data
certa» dell'atto costitutivo del diritto di pegtid

Alla luce di quanto osservato, si puo sostenerelziseconda parte
della definizione di «prestazione di garanzia»guale indica le specifiche
modalita della notificazione e dell'accettazionegnnpotra inficiare la
portata generale e residua della regola secondpuwiuiessere accertata la
«data» in cui le garanzia finanziarie sono stateestpte» ai fini della
costituzione della garanzia finanziaria e dei sifatti.

Sembra, inoltre, derogato il requisito deli@aditio ai fini della
costituzione del pegno. Piu precisamente, in violla definizione di
«prestazione della garanzia» di cui all’art. 1, owaril, lettq), del Decreto e

17 5j vedasuprala nota n. 161.

188 | a portata generale della regola di carattereduadé appena evidenziata non
puo, peraltro, essere inficiata dalle seconda pdeta definizione di «prestazione della
garanzia», ove si fa riferimento a garanzia finaneisu «crediti» non meglio specificati
(come anche fa la nozione di «contratto di garafimanziaria»), in quanto la prima parte
della definizione in parola, facendo specificoniifeento alle «attivita finanziarie», riguarda
gli unici crediti che possono espressamente fornmygetto delle garanzie di cui al
Decreto, ossia i crediti pecuniari accreditatiamit o depositatii(e. il «xcontante»).
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del X Considerando della Direttitd gli artt. 2 e 3 del Decreto fanno
«intravedere un “aggiornamento” del requisito delBpossessamento
richiesto dall’art. 2786 c.c. ai fini della costitane del pegno, dal momento
che ad esso si applicano strumenti alternativilidearegistrazioni, che

mirano piuttosto ad assicurare la c.d. tracciabilikei beni oggetto di

garanzia ed il loro controllo anche senza appremsinateriale’°.

Tale considerazione, che deve essere condivisademzia
nuovamente come le tesi relative alle «anomalid>pedgno, ossia del c.d.
pegno senza spossessamento, stiano oramai troveerdpre maggiore
riconoscimento a livello normativo.

6. La disciplina “speciale” della escussione del pegnart. 4
Decreto)

Si deve innanzi tutto premettere che quanto preustl Decreto
relativamente al solo pegno negli artt. 4 e 5 dewendersi riferito, per le
osservazioni gia svolte in merito all’estensiondadeozione di «contratto
di garanzia finanziaria» (cfr. paragrafo 4 che pds), anche a qualunque
altra garanzia finanziaria con costituzione di gara reale su attivita
finanziarie.

La disciplina introdotta dall’art. 4 del Decretotema di escussione
della garanzia si riferisce alle modalita di reafizdella garanzia stessa e
accorda al creditore pignoratizio (genericamentesim comecollateral
taker) una serie di strumenti particolarmente incisi8peciali — rispetto a
quelli ordinari previsti dal Codice civile e dal dioe di procedura civifé*

— finalizzati al soddisfacimento delle sue pretaselitorie secondo esigenze

18911 X Considerando della Direttiva dispone che «aapo di applicazione della
presente direttiva rientrano solo i contratti diragezia finanziaria che richiedono una
qualche forma di spossessamento». In merito aljpos'sessamento” quale requisito
costitutivo del pegno, si vedaeDL’ANNA MISURALE, Profili evolutivi della disciplina del
pegno Napoli 2004 passim.

10 5j veda 8RDO, op. cit, p. 621.

1 per unanalisi delle forme codicistiche di escossi del pegno si vedano,
GABRIELLI, Il pegno, cit.,p. 303; GCCARELLO, vocePegno,in Enc. dir., XXXII, Milano
1982, p. 695.
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di snellezza e rapidita. Il quadro normativo giéstesite si compone delle
norme di cui agli artt. 2797 e 2798 c.c. (riguatdanspettivamente, la
«forma della vendita» e «lI'assegnazione della ¢gogaagamento»), cui si
affianca la procedura ordinaria di espropriaziomedta prevista dagli artt.
502 e 505 c.p.c.; norme che certo non si caratt@nia per la celerita e
I'agilita dell’escussione.

Rispetto alla richiamata disciplina tradizionalent&/ita sono molte e
rilevanti.

Le facolta attribuite al creditore pignoratizio poso essere
esercitate al verificarsi di un «evento determimatiescussione della
garanzia®? [cfr. art. 1, comma 1, leti) del Decreto] — o enforcement
evend secondo la versione inglese della Direttiva e eaeneralmente
conosciuto dagli operatori del mercato —, ancheaso di apertura di una
procedura di risanamento o di liquidazione.

Anche quest'ultima disposizione appare in piendosia con la
Direttiva, che al V Considerando ribadisce la nsitasche «[...] talune
disposizioni delle legislazioni nazionali sull'ifgenza non si applichino ai
contratti di garanzia finanziaria, in particolangetie che ostacolerebbero |l
realizzo della garanzia finanziaria».

L’escussione, altresi, non e subordinata ad alcpreventiva
approvazione giudiziale, in conformita al dispodéi’art. 4, comma 4, lett.
b), della Direttiva. E evidente, pertanto, la derakart. 53 della legge
fallimentare, che impone al creditore garantitogpegno regolare (insinuato
al passivo), il quale voglia realizzare la garandimante il fallimento, di
ottenere preventivamente l'autorizzazione alla wanda parte del giudice
delegato e di attenersi alle forme e alle modalitivendita indicate dal
giudice delegato stesso.

Al creditore pignoratizio vengono quindi impostitanto gli oneri di
restituire I'eccedenza ricevuta a seguito dellaussione e di informare
immediatamente per iscritto il datore della garamgise del caso, gli organi
della procedura di risanamento o di liquidazionemarito alle modalita

172 Tale evento & definito dal decreto come «l'inaderepto o qualsiasi altro
evento analogo convenuto fra le parti il cui veafisi da diritto al beneficiario della
garanzia, in base al contratto o per effetto digéegdi procedere all'escussione della
garanzia finanziaria o di attivare la clausolaado$e-out nettintp.
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dell’'escussione adottate e all'importo ricavator.(efrt. 4, comma 2, del
Decreto). Dal che si desume che il creditore nora giu I'obbligo di

comunicazione preventiva della volonta di proceddlescussione di cui
all'art. 2797 c.c., né l'onere di insinuarsi al pas della procedura di
insolvenza per la realizzazione della garanzia.e Tahere, in realta,
permarra unicamente nell’eventualita di insuffiaen della garanzia
finanziaria a soddisfare interamente I'obbligazigaeantita.

Evidentemente il legislatore, sollevando il creddtgpignoratizio
dall'obbligo di informazione preventiva, ha cositeiso evitare che |l
debitore potesse opporsi anticipatamente all’esmussdel bene costituito
in pegno. Cio, ancora una volta, in ossequio afjsza di assicurare la
pronta liquidita delle garanzie finanziarie.

L'art. 4, comma 1, del Decreto prevede tre modalitéealizzo della
garanzia.

Attribuisce innanzitutto al creditore pignoratizi@ facolta di
«vendere» (senza lintervento di un ufficiale gaidiio) le attivita
finanziarie oggetto del pegno, trattenendo il apeitivo a soddisfazione
del proprio credito, fino a concorrenza del valadell’obbligazione
finanziaria garantita [cfr. art. 4, comma 1, laftdel Decreto].

Prima facie risulta palese la deroga agli artt. 2797 e 2798/ luen
vedere, pero, l'ultimo comma dell’art. 2797 c.cméea non discostarsi
dall'art. 4, comma 1, letla) del Decreto, poiché prevede che «[...] (per) la
vendita della cosa data in pegno le parti possonvanire forme diverse».
Tale somiglianza non puo tuttavia affermarsi coritezza, poiché & ancora
discusso se le deroghe pattizie riguardino solopdgticolari forme e
modalita della vendita, ovvero possano investirehanle forme del
procedimento, cioé lintimazione formale e i refatitermini*’® Pare
preferibile sposare l'orientamento dominante chgueela prima tesi
muovendo dal presupposto che le forme procedimerdpécificate
costituiscono una garanzia minima per il debitoB. puo pertanto

173 Sj vedano RALMONTE, op. cit., p. 846; @®RLA, ZANELLI, op. Cit, p. 558;
GABRIELLI, Il pegno, cit.,p. 331. A sostegno della tesi dominante si vedh. Wilano 21
dicembre 1963, itMondo trib.,1963, p. 49contrauna risalente sentenza di App. Torino
17 ottobre 1958, if. it., 1959, Il, p. 40.
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concludere che la disciplina prevista dal Decretanda sinanche alle forme
del procedimento di cui all’art 2797 c.c.

La seconda modalita di escussione della garanzimgie al
creditore di «appropriarsi» delle attivita finamiga oggetto del pegno
diverse dal contante (quindi dei soli strumentiafimiari), fino alla
concorrenza del valore dell’obbligazione finanaagarantita, sempre che
tale facolta sia stata prevista nel contratto dagaia finanziaria e che lo
stesso ne preveda i criteri di valutazione [cft. &r comma 1, lettb) del
Decreto].

Tale previsione rappresenta una delle innovazidispgnificative
introdotte dal Decreto: essa pare infatti porstamtrasto con il divieto del
patto commissorio previsto dall’art. 2744 c.c.

L’art. 6 del Decreto risolve tale contrasto dispuh@ espressamente
che ai contratti di garanzia finanziaria che hanad oggetto un
trasferimento della proprieta a scopo di garanpia $i applica il divieto di
cui all'art. 2744 c.c.

L’art. 4, invece, sembra trovare la propria legitizione nel Xl
Considerando della Direttiva, da cui traspare éigione del legislatore
comunitario di evitare che talune norme (quali ivieto del patto
commissorio) costituiscano un concreto ostacola efficace apertura dei
sistemi giuridici nazionali a nuove forme di garenfinanziarié’®. Non ci
si puo, tuttavia, esimere dall'osservare che laitecdi realizzo disciplinata
dalla norma in esame sembra piuttosto presupp@sestenza di un patto
marciano che ne garantisce la validita. La facoltanosciuta al creditore
pignoratizio e, difatti, circoscritta entro i limilel valore dell’obbligazione
finanziaria garantita e dei criteri di valutaziorehe devono essere
preventivamente stabiltf®.

41 X1l Considerando dispone che «(la Direttivayénde tutelare la validita dei
contratti di garanzia finanziaria fondati sul tersfhento della piena proprieta della
garanzia finanziaria, ad esempio eliminando la duteta “riqualificazione” di siffatti
contratti di garanzia (incluse le operazioni proodintro termine) come diritti reali di
garanzia».

5 In tal senso ancheA8DO, op. cit, p. 621 e MCARIO, op. cit., p. 88. Con
riguardo alla natura e agli effetti del «patto nimmo», si vedanfra il paragrafo 10 che
segue e, in particolare, la nota n. 200.
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La terza, ed ultima, modalita di escussione dedleagzia concerne
I'«utilizzazione» del contante oggetto della garanzer estinguere
'obbligazione finanziaria garantita [cfr. art. 4omma 1, lett.c) del
Decreto]. Anche questo caso circoscrive, implicgate, la facolta attribuita
al creditore pignoratizio entro il valore dell'olddzione garantita, in
coerenza con le suesposte considerazioni.

Si tratta tuttavia di verificare se tale ultima rabth possa essere
ricondotta alla fattispecie del pegno irregolae art. 1851 c.c. A tal
proposito, nel paragrafo 1 del Capitolo Seconddaéostra le altre cose,
osservato che la dottrina e la giurisprudenza podss unanime ritengono
che la fattispecie in parola costituisce una fordnarasferimento della
proprieta in funzione di garanz{a

Dal che si evince chiaramente che la costruziomecettuale del
pegno irregolare esula dal’ambito di applicazidied!’art. 4 del Decretd’,
che si riferisce unicamente a contratti di gararfimianziaria costitutivi di
una garanzia reale (tipica e atipica), carattetizziaé dal mantenimento
della proprieta dell'attivita finanziaria. Né, comatri affermano, lo
spossessamento puo essere parificato al requisltdrasferimento della
proprietd’®

7. Il riconoscimento della ammissibilita delle clasole attributive
del «potere di disposizione»delle «attivita finanziarie» oggetto del
pegno: il regime normativo delineato dall’art. 5 dé Decreto

Altra norma cardine del Decreto, finalizzata a Iiteoe
I'utilizzazione delle attivita finanziarie oggettiella garanzia finanziaria al
fine di poter cosi favorire e migliorare la liqu@idei mercati (cfr. XIX

7 1n merito si veda la nota n. 9.

7E di contrario avviso &RDO, op. cit, p. 621, nota n. 31, secondo il quale «si
tratta, a tutti gli effetti, di un pegno irregolare

178 5j veda anche ®@ss| op. cit.,p. 261, il quale afferma che il pegno irregolare
risponde alla prescrizione del X Considerando (&htuisce il necessario spossessamento
dall'attivita finanziaria affinché il contratto dgaranzia finanziaria possa rientrare
nell’ambito di applicazione della Direttiva), puomintervenendo alcun trasferimento della
proprieta.
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Considerando della Direttiva), € I'art. 5, che riosce il diritto fectius,
potere) di disporre, anche con facolta di aliendoggetto della garanzia
finanziaria fornita al creditore nell'ambito di wontratto di garanzia con
costituzione di garanzia reale (tipica, ossia @ o atipica), se e nella
misura in cui tale “potere” sia previsto dal cotttva costitutivo, e
conformemente a quanto nello stesso regolamentftoaft. 5, comma 1,
del Decreto).

E bene evidenziare la possibile fonte di siffattdepe: il collateral
taker potra esercitare il «potere di disposizione» a tode che tale
facolta sia espressamente prevista nel contratstitativo della garanzia
stessa. Invero, siffatta previsione assumera pate rilievo nella
ricostruzione dogmatica della figura in esame chea grospettata nel
paragrafo 7.1 che segue.

La ragione per cui tale potere viene contemplato esclusivo
riferimento ai contratti costitutivi del pegno o ditra garanzia reale
discende da una agile considerazione: il potengsdie di alienazione del
bene oggetto di garanzia reale € un diritto comatdualla posizione del
creditore che goda di un contratto di garanziantaieia con trasferimento
della proprieta. Egli, infatti, ne acquista la @eproprieta.

In realtd il codice civile gia prevede la possthilper il creditore
pignoratizio di utilizzare il bene oggetto del pegoon il consenso del
costituente (cfr. art. 2792, comma 1, c.c.), pédada norma in esame non
sembrerebbe introdurre alcuna novita di rilievo muhto. In realta, l'art. 5,
comma 1, del Decreto attribuisce al creditore pigtiio un ventaglio di
poteri piu esteso rispetto a quello di cui all&192 c.c., in quanto prevede
la possibilita di disporre delle attivita finanzear anche mediante
alienazioné”.

179 a relazione al Decreto chiarisce la portata dgitolo nel senso che, «tenuto
conto che la possibilita di attribuire pattiziameat creditore pignoratizio il diritto di usare
della cosa data in pegno & gia prevista dall’ai@y92 c.c., la norma estenda la facolta
del creditore pignoratizio al diritto di disporrell® attivita finanziarie, in attuazione delle
previsioni della direttiva che ricomprendono neirittb di utilizzare” il “diritto di alienare”
la garanzia finanziaria [...] come proprietario deltassa». Interessante, ma non esente da
perplessita, € la lettura che viene data alla nommasame da BROSPETT) Eccesso e
riduzione di garanzie nel pegno rotativo di strumdimanziari, in D. banca e mer. fin.,
2005, 3, p. 384.
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L’attribuzione del potere di disposizione in capb @aeditore
pignoratizio pone il problema di determinare ibkit in forza del quale
questi possa disporre delle attivita finanziariegettp di garanzia
finanziaria.

Si noti che, a seguito dell’esercizio della facaft@uestione, in capo
al collateral providerresidua il diritto a pretendere checillateral taker
provveda a «ricostituire» (ovvero «ripristinarealtro termine equivalente)
gli strumenti finanziari o il contante originariame costituiti in garanzia
con altre attivita finanziarie «equivalenti». Cosigrecisera nel successivo
paragrafo, per «garanzia equivalente» si deve deeten un’attivita
finanziaria fungibile rispetto a quella originariante oggetto della garanzia
finanziaria riconducibile al concetto @intundem

Ebbene, tale circostanza si spiega solo ove siiciolad’'dea che |l
creditore abbia acquistato la piena proprieta aiVita finanziaria.

Tuttavia, lI'acquisto della proprieta delle attivitinanziarie avra
luogo unicamente nel momento in cucdllateral takereserciti il «potere di
disposizione», come si desume dal fatto che I'galzione restitutoria, in
capo al creditore, sorge se e quando questi sivsialso di tale potere (cfr.
art. 5, comma 2, del Decreto, a norma del quat6)il creditore pignoratizio
che si sia avvalso del (potere di disposizione)dizbligo di ricostituire la
garanzia equivalente [...]»). Prima dell’eventualerezio del «potere di
disposizione», invece, sabllateral takergravera la medesima obbligazione
che graverebbe su un qualunque creditore pign@atassia quella di
restituire al debitore-datore di ipoteca lo stedsne originariamente
costituito in pegno, della cui proprieta il debé&aron si € mai spogliato.

Di talché, fino all’esercizio del diritto di dispagone, la proprieta
delle attivita finanziarie costituite in garanziarmane in capo alollateral
provider.

Sorge dunque naturale interrogarsi se trattasedng (atteso che il
pegno e l'unica garanzia reale mobiliare conosalaianostro ordinamento)
regolare ovvero pegno irregolare.
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7.1. (Segue). L’obbligo di ricostituzione della «ganzia
equivalente> e la relativa nozione [art. 1, lett.]) Decreto]: pegno
rotativo ovvero pegno irregolare?

Come innanzi parzialmente anticipato, il comma #'ate 5 del
Decreto, nel dettare la disciplina relativa al petdi disposizione, dispone
che «(i)l creditore pignoratizio che si sia avvatila facolta indicata nel
comma 1 ha I'obbligo di ricostituire la garanzia upglenté® in
sostituzione della garanzia originaria [...]».

Il riportato comma si spiega se coordinato corudcgessivo comma
3, il quale chiarisce che la ricostituzione dellaramzia non comporta
novazione della garanzia originaria e deve conardeeffettuata «alla data
di prestazione della garanzia originaria».

Si puo subito osservare l'utilizzo del termine estituire» da parte
del comma 2 e quindi chiedersi se il legislatoedidaho volesse piuttosto
intendere «ripristinare» (ovvero altro termine eglente), atteso che la
ricostituzione della garanzia equivalente lasciaspee alla costituzione di
una nuova garanzia, circostanza questa, che viewe psclusa dal
richiamato comma 3.

Si deve poi precisare che non puo essere condiuvianto sostenuto
da parte di alcuni Autoff’, i quali hanno dedotto dalla previsione che
accorda alle parti la possibilita di attribuire @editore pignoratizio |l
«diritto di disposizione» (cfr. comma 1), dalla seguente obbligazione di
«ricostituzione della garanzia equivalente» (cdmma 2) e dall’esclusione
dell’'effetto novativo (cfr. comma 3) un’ulterior&conoscimento normativo
del pegno rotativo.

180 || Decreto, all'art.1, comma 1, letf), definisce «garanzia equivalente: quando
la garanzia ha ad oggetto il contante, un ammordal® stesso importo e nella stessa
valuta; quando la garanzia ha ad oggetto strunfawdnziari, strumenti finanziari del
medesimo emittente e debitore appartamenti allaesigth emissione o classe e con stesso
importo nominale, stessa valuta e stessa desceizipnquando il contratto di garanzia
prevede il trasferimento di altre attivita al vaxdrsi di un evento che riguardi o influenzi
strumenti finanziari forniti come garanzia finan@a queste altre attivita».

181 Sono di questo avviso, RBSS| op. cit., p. 263; GBRIELLI, Contratti di
garanzia finanziaria, stabilita del mercato e prdeee concorsuali, cit.p. 517;ID, Il
pegno, cit. p. 261; b, Contratti di garanzia finanziarigcit.,,p. 308.
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Ai fini della configurazione di un pegno rotativper le cose dette
nei paragrafi 1 e 1.1 del Capitolo Secondo, nongarto dirsi sufficiente la
previsione secondo cui la sostituzione del bengir@ariamente oppignorato
non comporti novazione dell’'originaria garanziat@minante pare inoltre
la previsione che impone di «ricostituire la gararequivalente [...] entro
la data di scadenza dell’obbligazione finanziaraagtita». Questa infatti
ammette la possibilita che la «sostituzione» deaii beon avvenga nel
medesimo momento temporale, bensi anche con neteealto di tempo.
Durante tale periodo di tempo si deve quindi esslecthe il pegno possa
ancora qualificarsi come «regolare» e quindi, piecfficamente, come
pegno rotativo. Quest’ultima figura, infatti, cosi® in un pegno “regolare”
al quale accede un patto di rotativita.

In realta, sia il legislatore comunitario che qaellitaliano,
nell'escludere [l'effetto novativo a seguito dellaicestituzione della
garanzia equivalente», hanno voluto semplicememb&-epportunamente —
evitare che sorgesse ogni dubbio circa la podsilitie I'interprete potesse
ricondurre alla figura in esame l'ipotesi della to=zione di una nuova
garanzia, quale che fosse stata la qualificazidngadgca del negozio del
quale, appunto, si discute.

In secondo luogo, non pud dubitarsi che la defimeidi «garanzia
equivalente», di cui alla lett), comma 1, art. 1 del Decreto, faccia
riferimento a benii(e. «denaro» e «strumenti finanziari») fungibili.

Orbene, per le cose dette nel paragrafo 1 del @ap8econdo, si
puo osservare che la costituzione di un pegno (@ti garanzia reale ai
sensi del Decreto) con attribuzione @bllateral taker del «potere di
disposizione», a norma dell’'art. 5 del Decreto, pmssa qualificarsiab
origine, come pegno irregolare. Invero, secondo la ricagine del pegno
irregolare, il creditore pignoratizio diviene progiario dei beni oppignorati
sin dal momento delldatio, tant’e@ che su questi grava sin da tale momento
costitutivo del contratto I'obbligazione di restiiil tantundem(fatta salva
I'obbligazione alternativa di restituire, ove pdslg, il medesimo bene
oppignorato). Mentre, nel caso prospettato dall'&t del Decreto, il
collateral taker diviene proprietario solo al momento dell’eserciziel
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potere di disposizione. Difatti, I'obbligazione dornire la «garanzia
equivalente» sorge solo in tale momento.

Dunque, il pegno cha preveda il potere di disposieiai sensi
dell'art. 5 del Decreto deve qualificarsi come pegegolaré®.

Pur tuttavia, nel momento in cui il creditore dessercitare il
«potere di disposizione», non puo dubitarsi chedno regolare si tramuti
in pegno irregolare. Tutti i requisiti che caratteano tale figura, infatti,
saranno riscontrabilinter alia: fungibilita del bene oppignorato (si veda la
definizione di «garanzia finanziaria»), volontaldegparti di attribuire la
proprieta (volonta implicitamente insita nell'atinzione del «potere di
disposizione»), mutamento della obbligazione (netstria) di specie in
obbligazione (di consegna) di genere (ossia, lavit@att equivalenti
riconducibili altantunden

Cio nondimeno, la fattispecie in esame prevedermal comma 2
che «[...] I'obbligo di ricostituire la garanzia egalente in sostituzione
della garanzia originaria entro la data di scadeded’obbligazione
finanziaria garantita». Tale previsior& legepone in evidenza un aspetto
della fattispecie in esame che non permette dirioigpere la ricostruzione
della stessa a quanto finora detto.

Ed infatti, se &€ vero che a seguito dell’esercidiel potere di
disposizione sul creditore pignoratizio graveranlzova obbligazione di
“fornire” la «garanzia equivalenteg pur vero che tale obbligazione non
dovra essere adempiuta direttamente a favore cd#ateral provider
secondo lo schema del pegno irregolare. Il creglifmignoratizio dovra,
invece, «ricostituire» la garanzia originaria farde la «garanzia
equivalente» entro la data di scadenza della odutbge finanziaria
garantita.

Cio significa che, escluso I'effetto novativo,tdntundemnon sara
consegnato al datore di garanzia, ma dovra essstéuito in pegno per
ripristinare I'oggetto sottoposto a vincolo pigniizep prima della scadenza
dell'obbligazione finanziaria garantita.

82 |n questo senso ancheplacoNo, CALVI, BERTANI, Atti del Convegno “La
nuova disciplina dei contratti di garanzia finanda , Milano 25 e 26 novembre 2004, p.
45,
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Tanto osservato, e facile convincersi che il legle comunitario e,
di conseguenza, quello nazionale abbiano volutpodis che la garanzia
reale fosse ricostituita (senza effetti novatiyd allora, in questo senso
viene anche chiarito il motivo dell'uso del termirgcostituire», anziché
«ripristinare» o altri equivalenti.

Se infatti, a seguito dell’esercizio del «potereddposizione», il
creditore avesse dovuto restituire (o0 meglio, cgnaee) il tantundem
direttamente al datore di garanzia, il termine ggiituire» sarebbe apparso
affatto adatto, atteso che l'originaria garanzialeesarebbe stata sostituita
da una generica obbligazione di consegnararitundem Diversamente,
dovendo il creditore pignoratizio, che ha eseraitaproprio potere secondo
I'art. 5 del Decreto, effettivamente costituire garanzia un bene diverso
(atteso che la garanzia equivalente, quantanfundemg ontologicamente
un bene diverso da quello originario), il termingcestituire» sembra
concettualmente corretto, senza che con cio ricamraffetto novativo per
espressa previsione normativa.

In tal modo, la possibilita di pattuire un dirittlb disposizione delle
attivita finanziarie oggetto della garanzia realefaaore del creditore
pignoratizio non é tale, nella sostanza, da fadgrer all’'originaria garanzia
finanziaria ex Decreto la natura di garanzia reale convertendolain
trasferimento in funzione di garanzia. Si puo dwncaffermare che |l
legislatore, spinto da urfavor debitoris ha imposto che il pegno
sull’'originaria attivita finanziaria venga «ricasiito» entro la data di
scadenza dell’obbligazione garantita, onde evitheea favore del debitore-
datore di garanzia sussistesse un mero dirittoaddpimento di
un’obbligazione di genere, piuttosto che un dirittale di proprieta sulle
attivita finanziarie «ricostituite» in garanzia.

Pertanto, il pegno originariamente costituito, divi® irregolare,
torna ad essere regolare una volta che il credébima «ricostituito» la
«garanzia equivalente».

Giova, infine, coordinare la suddetta ricostruziatedla fattispecie
pignoratizia con la normativa speciale riguardagitestrumenti finanziari
dematerializzati in gestione accentrata pressodat® Titoli S.p.A. (di cui
al Capitolo Secondo, paragrafo 2lipB).
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I compimento di un atto relativo a strumenti fizéi
dematerializzati, che importi esercizio del «potdireisposizione» e quindi
il trasferimento delle proprieta sugli stessi ansedell’'art. 5 del Decreto,
comporta il trasferimento del c.d. conto vincoliestato al debitore-datore
di garanzia (ove sono registrati gli strumenti fin@ri sottoposti a vincolo
ai sensi dell’art. 34, comma 3, Decreto Euro, d'atel 35, comma 2,
Regolamento mercati) ad un conto (ordinario ovveiocoli’, secondo la
natura dell'atto effettuato dal creditore pignar&tj quali, ad esempio,
cessione o costituzione in garanzia) intestataeditore, o ad un terzo, dal
quale risulti la titolarita dei titoli di cui si @sposto ovvero il vincolo cui gli
stessi sono ora sottoposti. La «ricostituzionesadghranzia pignoratizia
prima della scadenza dell'obbligazione garantitaa sinvece attuata
mediante la registrazione degli strumenti finanzre c.d. conto vincoli
intestato all’originario datore di garanZla

8. La clausola di compensazione per close-oup: la
compensazione come ulteriore tecnica di riduzioneedl rischio di credito
(artt. 5 e 7 Decreto)

L'art. 5, comma 4, del Decreto prevede inoltre, gamell’ambito
della fattispecie di cui si e appena trattato, chealora, prima
delladempimento dell’obbligo di ricostituzione telgaranzia originaria
con un’altra equivalente, «si verifichi un evengtatminante I'escussione
della garanzia, tale obbligo pud essere oggettia @tusola di ¢lose-out
netting. In mancanza di tale clausola, il creditore pigizio procede
all'escussione della garanzia equivalente secondmtq previsto dall’art.
4184

La clausola di compensazioneefting o setting-off per close-out
denominata dal Decreto anche «clausola di intesngzidei rapporti e
pagamento del saldo netto», €, sulla base dellmm®Zornita dal Decreto,

183 |n tal senso anchediACONO, CALVI, BERTANI, op. cit, p. 54, e PROSPETT] op.
cit., p. 385.

184 5j veda la nota n. 172 la definizione di «evergtetminante I'escussione della
garanzia».
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guel meccanismo compensativo in base al qualeoleddi verifichi un
evento determinante I'escussione della garanziaanfmria, 1) le
obbligazioni finanziarie reciproche delle parti vehtano immediatamente
esigibili e vengono convertite nell'obbligazione\dirsare un importo pari
al loro valore corrente stimato, oppure esse sosiinte e sostituite
dall'obbligazione di versare tale importo, ovveovizne calcolato il debito
di ciascuna parte nei confronti dell'altra con agilo alle singole
obbligazioni e viene determinata la somma nettaa®risultante dal saldo
e dovuta dalla parte il cui debito & piu elevat,eatinzione dei reciproci
rapporti» [cfr. art. 1, comma 1, letj.del Decreto].

In sostanza, € quella clausola contrattuale chagige, alla chiusura
anticipata di un’operazione finanziaria, di preteredl’adempimento delle
obbligazioni da questa nascenti mediante la congzémse delle posizioni
attive e passive delle parti e la liquidazione ale#lativa differenz&". Il
risultato netto della compensazione, in entrambiasi sopra specificati,
potra essere tradotto in una nuova obbligazioneavsa cosi un effetto
novativo (ben espresso dal termine inglesetting by novatioh ™.
Relativamente alla funzione economico-sociale dsaesvolta, il XIV
Considerando dell&ollateral Directive precisa che trattasi di «una sana
pratica di gestione del rischio utlizzata comunetee nei mercati
finanziari».

Visti gli elementi che contraddistinguono la fatisie in esame, si
ricava che il presupposto logico necessario peséiimento di tale tipo di
clausola di compensazione e I'esistenza di unaapladita di obbligazioni
finanziarie garantite riconducibili ad un contrattpadro (c.d.master
agreement®’.

In virtt dell'lampia nozione di «evento determinafi&scussione
della garanzia», circostanza necessaria affinchériola clausola in
guestione, la compensazione plrse-outpotra operare non solo in caso di
inadempimento, bensi anche al verificarsi di ulteérventi convenuti fra le

185 5j vedano ancheeRRONE Gli accordi di close-out nettingn Banca, borsa, tit.
cred.,1998, I, p. 51, e EmMBO, Gli accordi di close-out nettingn D. fall., 2001, p. 1322.

186 Al riguardo si veda MSTROPAOLOE. M., op. cit.,p. 531.

187 Sj veda, per approfondimenti,EDBIASI, Un nuovo Master Agreement per
strumenti finanziari sofisticatin Banca, borsa, tit. cred2001, p. 644.
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parti non necessariamente riconducibili ad un ingdmento in senso
proprio (si pensi all'ipotesi di downgrading” di un soggetto, ossia al
peggioramento dell’affidabilita creditizia di unarge). Il verificarsi di tali

eventi produrrebbe quindi I'applicazione della slala diclose-out netting
0, in alternativa, I'escussione della garanzia.

Deve quindi ritenersi che, con l'applicazione dellausola diclose-
out netting,viene meno tra le parti il c.d. beneficio del terendi cui all’art.
1186 c.c., le obbligazioni, cioe, diventano imméati@ente esigibili sebbene
il termine di adempimento non sia ancora scadtito

Si puo, inoltre, osservare che il Decreto sembrasentire al solo
beneficiario della garanzia di attivare la clausdiacompensazione, in
quanto la definizione di «evento determinante Lisswne della garanzia»
si riferisce al solo creditore pignoratizio e narclae al debitore. Invero, la
formulazione utilizzata dal legislatore italianord®a in contrasto con il
testo inglese dell€ollateral Directive.In tale versione, infatti, itlose-out
nettingpuod operare al verificarsi di tanforcement eventhe scatta quindi
non necessariamente su iniziativa del creditoreesQuitima previsione
pare piu aderente alkatio che regge l'intera Direttiva. E pertanto fondato
ritenere che la facolta di attivare la clausolab@debssere riconosciuta anche
al debitore.

Si osservi, infine, che ai sensi della legge fadimare la validita e
I'efficacia di tali clausole entrerebbero in cotifli nell'ipotesi in cui una
delle parti dovesse essere sottoposta ad una pmacesbncorsuale. Al
riguardo e opportuno rilevare la scelta effettudéd legislatore, il quale
stabilisce che «la clausola diose-out nettingg valida ed ha effetto [...]
anche in caso di apertura di una procedura diais@mto o di liquidazione
nei confronti di una delle parti» (cfr. art. 7 dzcreto}®.

188 gj veda nuovamente ASTROPAOLOE. M., op. cit.,p. 532.

189 La norma pone in realtd numerosi problemi di cowmhento con la legge
fallimentare. In questa sede, ci si limita a segmakthe € stato sostenuto, con riferimento
alla Direttiva, che «i rapporti tra le materie esggamente regolate dalla direttiva e la
disciplina dell'insolvenza non si esauriscono nellsapplicazione selettiva delle norme
individuate dall’art. 8; tali rapporti investondrntera materia regolata dalla direttiva, e la
soluzione che emerge € indubbiamente tale da garmisciplina comunitaria in una
posizione di prevalenza rispetto alle disciplingionali sull'insolvenza, salva comunque la
disciplina della revocatoria», COSINAUNZIATA, op. cit, p. 221. A tal proposito si veda
anche IbIACONO, CALVI, BERTANI, op. cit.,p. 36.
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9. La «clausola di sostituzione» del bene costituitm garanzia
[art. 1, lett. g), Decreto]: ulteriore conferma normativa della
ammissibilita del patto di rotativita

L’art. 1 del Decreto definisce alla letf) del comma 1 la «clausola di
sostituzione» come quella «clausola del contratgachnzia finanziaria che
prevede la possibilita di sostituire in tutto oparte l'oggetto, nei limiti di
valore dei beni originariamente costituiti in gatia.

La lett. €0 del medesimo comma innanzi richiamato definisce,
invece, la «clausola di integrazione» come quetlausola del contratto di
garanzia finanziaria che prevede l'obbligo di mestuna garanzia
finanziaria o di integrare la garanzia finanziagia prestata: 1) in caso di
variazione dell'importo dell'obbligazione finanzaagarantita, a seguito di
variazione dei valori di mercato correnti, o dellova della garanzia
originariamente prestata; 2) in caso di variaziomll'importo
dell'obbligazione finanziaria garantita per causeersa da quella di cui al
numero 1)».

L’art. 9 del Decreto, nel regolamentare gli «(ejffdelle procedure
di liquidazione sulle garanzie finanziarie», prevegspressamente anche
una disciplina circa gli effetti delle richiamatéawsole nell’ambito delle
procedure concorsuali, enfatizzando con cio lagbareé la funzione di dette
clausole.

In particolare, ai fini del presente scritto, sveeevidenziare che |l
comma 2 dell’art. 9 prevede che «(a)gli effetticdi agli articoli 66 e 67
della legge fallimentare:[...p) la prestazione della garanzia in conformita
ad una clausola di sostituzione non comporta castibe di una nuova
garanzia e si considera effettuata alla data gelatazione della garanzia
originaria;c) la prestazione della garanzia in conformita ad claasola di
integrazione si considera effettuata contestualenahtlebito garantito e, nel
caso indicato nell'articolo 1, lette), numero 1), al momento della
prestazione della garanzia originaria o, in assemzgranzia originaria, al
momento della stipula del contratto di garanziarinaria; nel caso indicato
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nell'articolo 1, lette), numero 2), nel momento in cui la garanzia integaa
e stata prestata».

Dalle innanzi menzionate previsioni si evince céiaente che le
garanzie finanziarie, alla luce della relativa nativa e di specifiche
previsioni in essa contenute, non assolvono piesalusiva funzione di
“garanzia del credito”, ma hanno anche la funziesenomico-sociale di
consentire l'utilizzazione dei beni costituiti inamnzia. In sostanza,
I'obbiettivo di tali previsioni € quello di veniregncontro alla sempre piu
sentita, e sempre piu perseguita, esigenza di d@tandei mercati, gia
descritta nel paragrafo 1 del Capitolo Primo.

Viene cosi ribadita I'ammissibilita del patto diotativita» o di
«sostituzione», nonché l'ancora discussa «claudolantegrazione» (dei
quali si & ampiamente detto nei paragrafi 3 e 8l1Ghpitolo Secondo, ai
quali si rinvia).

L’analisi che segue sara pertanto orientata a agotare nelle
previsioni del Decreto eventuali disposizioni oigazioni atte ad integrare
o chiarire la fattispecie del pegno rotativo e aallausola di integrazione
(della quale si dira specificamente nel paragraloche segue), con la
possibilita che la normativa in questione contepgidino delle disposizioni
di carattere derogativo rispetto alla disciplinai grincipi codicisctici delle
garanzie reali.

Venendo alla clausole di sostituzione, si puo iznauto affermare
che i beni idonei ad essere forniti in sostituziameuelli originariamente
costituiti in garanzia finanziaria non potranno chsesere unicamente
«attivita finanziarie», in quanto, a seguito dedtzstituzione, la garanzia il
cui oggetto e stato sostituito dovra continuaresskre qualificata come una
«garanzia finanziaria» secondo la nozione di dailaett.d), comma 1, art. 1
del Decreto.

Le attivita finanziarie offerte in sostituzione,rpkro, potranno sia
appartenere alla medesima categoria di quelli raugi sostituiti, sia
appartenere ad ugenus diverso, non dettando il Decreto alcun limiteah t
senso, a cio rilevando quanto gia osservato nelgpafo 3.1 del Capitolo
Secondo.
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La definizione di «clausola di sostituzione» impahenedesimo
interrogativo gia posto e affrontato (nel richiamgbaragrafo 3.1 del
Capitolo Secondo) relativamente all’aspetto degukvalenza dei valori»
tra i beni sostituiti. Invero, il Decreto, nel peglere che la sostituzione
avvenga «nei limiti di valore dei beni originariambe costituiti in garanzia»,
di fatto ripropone la stessa formula utilizzatalaajiurisprudenza secondo
la quale la sostituzione puo essere effettuataaetitniti di valore dei beni
originariamente dati in pegno».

A tal riguardo, il Decreto non fornisce alcuna rtiee indicazione.

Al contrario, il Considerando XVI della Direttivadittima, anche in
questo contesto, conferma la fondatezza delle wsgeni gia avanzate nel
richiamato paragrafo 3‘¥. Difatti esso fa, in primo luogo, riferimento ai
valori di mercato «correnti», con cio lasciandceidere che il valore di
riferimento per le varie operazioni finanziarie dluse la sostituzione e
I'integrazione della garanzia finanziaria) sia doiesistente al momento in
cui si da “esecuzione” a tali operazioni.

Inoltre, enfatizza il dato saliente secondo cui tgderazioni, pur
dovendosene garantire la validita ed efficacia, mmvono comunque
costituire strumenti elusivi della normativa naatevolti a pregiudicare gli
interessi degli altri creditori debllateral provider.

Pertanto, non si possono che ribadire le ossemiagia effettuate
con riguardo al pegno rotativo, in base alle qilatalore di riferimento ai

1991 Considerando XVI osserva che nella pratica deércati finanziari
«l'esposizione e la garanzia sono misurate al @lore di mercato correntanérk-to-
marke) e gli operatori possono esigere successivamemiategrazione della garanzia
finanziaria o restituire I'eventuale eccedenzaadgdiranzia finanziaria. Lo stesso vale per la
possibilita di sostituire ad attivita previste comaranzia finanziaria altre attivita dello
stesso valore». Quindi, volendo chiarire qualelziaatio che regge la previsione della
«clausola di sostituzione» e della «clausola digrazione», afferma che «(l)'intenzione e
semplicemente far si che la fornitura di garanmariziaria integrativa {op-ug) o di
sostituzione non possa essere messa in discussitinamente perché le obbligazioni
finanziarie garantite esistevano prima che la gasafinanziaria fosse fornita, o perché la
garanzia finanziaria é stata fornita durante uiogerdeterminato». In ultimo, cosa che qui
piu rileva, di fatto individua i limiti all’'utilizo di tali clausole, osservando che «(t)uttavia
cio non pregiudica la possibilita di porre in dissione ai sensi del diritto nazionale il
contratto di garanzia finanziaria e la forniturasiffatta garanzia come parte della fornitura
iniziale della garanzia finanziaria, di quella ipativa (top-up) o di quella in
sostituzione, ad esempio quando ci0 sia stato fatemzionalmente a detrimento di altri
creditori».
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fini della sostituzione non potra che essere quedistente al momento della
sostituzione stessa.

Alla luce della previsione di cui alla letf), comma 2, dell’art. 9 del
Decreto (innanzi riportata), si puo inoltre affemnahe, conformemente a
quanto gia sostenuto dalla dottrina e statuitoadgilirisprudenza in merito
al pegno rotativo, la sostituzione non produrréetéffnovativi e che la
prestazione dellattivita finanziaria sostituivangoortera la “retrodatazione”
della sostituzione stessa alla data di costituzi®ila garanzia originaria. E,
dunque, confermato il principio della “continuitaldapporto di garanzia”,
di talché viene esclusa la possibilita di applicatali fattispecie gli artt. 66
e 67 della legge fallimentare per il sol fatto deflon contestualita della
garanzia sostitutiva e la costituzione di queligioaria.

Sin qui, dunque, non € dato rilevare alcuna diffeae o novita
rispetto a quanto gia osservato sul pegno rotaigtdapitolo Secondo.

Si tratta ore di esaminare la definizione dellaausbla di
sostituzione».

In realta la formulazione della stessa si presaigjaanto generica,
difatti, sebbene lasci chiaramente intendere chedasola di sostituzione
dovra essere contenuta nel contratto di garanaanfiaria cui accede (in
linea con quanto osservato relativamente al paitoothtivita), non ne
specifica il contenuto essenziale.

E legittimo pertanto chiedersi se la clausola dtisazione deve, sin
dalla sua previsione nel regolamento della garahmanziaria, prevedere
tutte le condizioni e i termini della sostituziofgmilmente a quanto € stato
affermato con riguardo al patto di rotativitd): iedparticolare rispettare il
c.d. requisito di specificitai.é. indicazione dei beni, delle modalita e dei
tempi di sostituzione), ovvero se sia sufficiente d contratto di garanzia
finanziaria preveda genericamente che le parti ggasssuccessivamente
sostituire, entro i limiti di valore di cui si é ttie, le attivita finanziarie
oggetto della garanzia, rimandando al momento intale eventualita
dovesse verificarsi la determinazione di ogni aspekll’'operazione di
sostituzion&™,

191 Abbraccia quest’ultima letturaU&cCIONE, op. Cit.,p. 246.
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A ben vedere, qualora si condividesse quest'ultiesg la «clausola
di sostituzione» non potrebbe piu essere ricondwtteo la cornice del patto
di rotativita, in quanto verrebbe a mancare il ttara programmatico
dell'intera operazione di credito, intesa in senndario, alla quale dottrina
e giurisprudenza ormai riconducono I'«anomalia» petno rotativo. E
infatti evidente che 'ammissibilita del pegno tbta, come gia tratteggiato
nei sui elementi caratterizzanti, si basa, priroyeate, sulla
predeterminabilitd dell’evoluzione che l'intera ogEione economica potra
subire, al precipuo fine di tutelare, in prima isa, gli interessi degli altri
creditori e di poter, inoltre, offrire gli elementiecessari per vagliare la
meritevolezza del patto di rotativita (specie mslEéntuale fase patologica
dell'operazione stessa).

Orbene, nulla impedirebbe ad una normativa spediatkettare una
disciplina di settore con ristretto ambito di appliione e quindi di
prevedere una «clausola di sostituzione» nei terdiioui alla seconda tesi
innanzi proposta, sennonché i limiti e i principi sui si regge l'intera
normativa prevista dal Decreto, desumibili printipente dalla Direttiva,
non permettono a tale ipotesi di trovare accogliimen

Come innanzi evidenziat¥, la Direttiva si propone di eliminare i
«rischi sistemici» e di rafforzare il sistema deljaranzie finanziarie
all'interno del Mercato Unico, ed ha essa stessi@rattamente sancito |l
principio secondo cui le operazioni di credito,ealfjuali le garanzie
finanziarie accedono, non devono comungue cositatrumenti elusivi
della normativa nazionale volti a pregiudicare glteressi degli altri
creditori delcollateral provider.

Dunque, se la nozione di «clausola di sostituziofesse intesa
come generica previsione di future e possibili isgEbni — con il solo
limite del valore innanzi precisato — a condiziertermini da definire tra il
collateral provider e il collateral taker in occasione di ogni singola
sostituzione, la figura in esame si prestereblscii £lusioni delle norme a
tutela degli interessi degli altri creditori debllateral provider, potendo
questi,inter alia, di volta in volta decidere quali beni offrire $ostituzione
in ragione del loro valore corrente di mercatoaftsando” i beni aventi uno

192 5j yveda nota n. 120.
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scarso valore corrente, e, quindi, ridurre il valdel proprio patrimonio a
discapito degli atri creditori (si tratterebbe @gittimare una operazione
simile alla spesso scorretta pratica commercidle.decherry picking.

Si pud pertanto concludere che il Decreto non ahtdatato
innovazioni rispetto all”’ordinaria” fattispecie Wi garanzia rotativa di cui
si e gia detto (salvo quanto si dira nel paragchi® segue).

10. La «clausola di integrazione» del bene costitoiin garanzia
[art. 1, lett. €), Decreto]: una nuova «anomalia» della garanzia
pignoratizia

Venendo ora all’esame della «clausola di integrazio nel ribadire
le considerazioni introduttive espresse nel precedeparagrafo 9, si
cerchera ora di trarre dalle disposizioni fornitd Decreto le risposte agli
interrogativi e ai dubbi sorti nel corso dell’arsalcompiuta nel paragrafo
3.1 del Capitolo Secondo.

L’interrogativo principale sorto durante la traitaze del patto di
rotativita consiste, sinteticamente, nel chiariee la «rotativita» debba
intendersi solo nel senso della «sostituzione» bdii ovvero anche nel
senso della loro «integrazione». In tale ultimoogaalle c.d. clausole di
integrazione dovrebbero applicarsi anche tuttefeizioni di ammissibilita
del pegno rotativo, compatibilmente con la funzide#e clausole in parola,
e si dovrebbero riconoscere loro tutti gli effetél patto di rotativita, fra i
quali, in particolare, la retrodatazione degli #ffdell’ «<integrazione».

Per la natura stessa delle clausole di integraziona potranno,
invece, valere le osservazioni relative al valoreifdrimento ai fini della
sostituzione (qui, della integrazione) dei bengm@ariamente oppignorati,
che quindi non potra essere quello rilevabile ahranto in cui si effettua
I'operazione di integrazione stessa.

Cosi come per la «clausola di sostituzione», gliciubeni che
potranno integrare la garanzia finanziaria non @ossche appartenere alla
categoria delle «attivita finanziarie», anche sephciesdiversa da quella
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cui appartengono le attivita finanziarie originamente costituite in
garanzia.

Inoltre, atteso che nella nozione della clausolasame offerta dal
Decreto € menzionata anche la possibilita «di grestuna garanzia
finanziaria», oltre che di «integrare la garanamarfiziaria gia prestata», si
puo affermare con relativa certezza che lintegnagi della garanzia
originaria puo essere realizzata anche mediantenalusione di un nuovo
«contratto di garanzia finanziaria», indi sinanctieerso ontologicamente
dalla garanzia finanziaria originaria. Potrebbe giien accadere che la
garanzia finanziaria “originaria” consista in urar@nzia reale (se tipica, Si
trattera del pegno), mentre la garanzia “integedtiin una cessione di
attivita finanziarie in funzione di garanzia.

In realta, quanto appena osservato non dovreblbevam alcuna
perplessita o stupore laddove si tenesse presdtdecvarie ipotesi di
clausole di integrazione utilizzate dalla prassicsgeneralmente ricondotte
alla fattispecie di cui allart. 2743 c.c. che, @edo I'orientamento
dominante, sia in dottrina che in giurisprudefizaviene comunemente
interpretato come una ipotesi di costituzione di noova garanzia, soggetta
pertanto all’eventuale falcidia fallimentare qualaonclusa durante il c.d.
periodo sospetto.

Tanto chiarito, risulta evidente che l'art. 9 deédpeto (riportato
parzialmente nella parte introduttiva del preceeeyaragrafo 9) detta delle
previsioni oltremodo innovative rispetto alla coreunnterpretazione
codicistica, in quanto ammette la retrodataziondledeperazioni di
integrazione alla data di costituzione delle gaeamziginarie [(cfr. art. 9,
comma 2, lettc)]. Dunque in deroga alla comune interpretazionéade
2743 c.c.

Peraltro, ai fini dell’integrazione della garanzidginaria non potra
che farsi riferimento al valore della garanzia mrdgia al momento della sua
costituzione, non invece, come gia anticipato, ahmanto dell'integrazione
della garanzia. Se cosi non fosse, le clausoletégiazione non avrebbero
ragion d’essere. Difatti, la clausola in esamenalizzata ad eliminare gl
effetti delle fluttuazioni dei valori nel mercatocometario al precipuo scopo

193 A tal riguardo si vedano la nota n. 114.
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di non accrescere l'esposizione di alcuna delleti pdir un’operazione
finanziaria assistita da garanzia (finanziaria).

Pur tuttavia, l'atteggiamento di favore mostratol degislatore
comunitario nei confronti delle parti che intendgrevedere una clausola
di integrazione nel corpo di un contratto di gararfimanziarid® & stato di
fatto attenuato dall’opera di recepimento effetudsl legislatore italiano
nel dettare discipline diverse [cfr. let), comma 2, art. 9, Decreto, di cui
suprd a seconda delle due diverse cause che possomomiedre la
«variazione dell'importo dell'obbligazione finanzia garantita».

Invero, premesso che ai fini dellammissibilita dna «clausola di
integrazione» ai sensi del Decreto non rilevanodese della modifica del
valore dei beni costituiti in garanzia finanzial@,nozione della clausola in
questione distingue tra le ipotesi in cui I'integjome sia prestata «1) in caso
di variazione dellimporto dellobbligazione gardat a seguito di
variazione dei valori di mercato correnti, o dellova della garanzia
originariamente prestata» e «2) in caso di varieiadell'importo
dell'obbligazione finanziaria garantita» a seguitiotutte le altre possibili
ragioni che possono aver determinato una variazibtale importo (quali,
ad esempio, le frequenti modifiche concordate dadiei di un contratto di
garanzia dell'importo dell'obbligazione garantitarbene, l'art. 9 del
Decreto riserva il regime di favore di cui si & sopdetto, ossia
retrodatazione dell'integrazione al momento dellastituzione della
garanzia originaria, alla sola ipotesi di cui ahfmul) appena menzionato.
Mentre, in tutti gli altri casi [si veda il nume?), comma 1, lette) del
Decreto], la garanzia integrativa si considerefatefata al momento in cui
questa e stata prestata, trovando quindi applinazib regime ordinario
delle procedure concorsuali.

In caso contrario, anche le garanzie integrativestate per
un’obbligazione sorta contestualmente — quale barafifatti quella sorta a
seguito di una modifica volontaria dell'importo Kabbligazione
originariamente garantita — avrebbe ingiustameatutp della disciplina di

194 a Direttiva non prevede una espressa definiziirelausola di integrazione»,
ma comunqgue la descrive come quella clausola chd fine di «tenere conto delle
variazioni del valore della garanzia finanziaridedl'importo delle obbligazioni finanziarie
assistite» [cfr. art. 8, comma 3, lddj].
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favore accordata unicamente a casi di indipendkaita volonta delle parti
coinvolte in una operazione finanziaria assistdaida garanzia finanziaria.

Cio chiarito, non ci si potra esimere dal considehe il legislatore
italiano ha si, di fatto, derogato apar condicio creditorumima lo ha fatto
sulla base di una meditata e giustificabilatio connessa ad eventi
imprevedibili ed esterni alla sfera decisionaldedparti coinvolte, al fine di
evitare eventuali collusioni e frodi in pregiudizaegli altri creditori del
collateral provider.

Nel paragrafo 3.1 del Capitolo Secondo si e afféomahe
I'ammissibilita di una clausola di integrazione¢aedo termini e condizioni
riconducibili a quelli previsti dal Decreto, sarebbtata ipotizzabile solo a
fronte dell’esistenza di un «interesse (talment@ritevole di tutela da
giustificare una deroga allpar condicio creditorum. Qui pare che il
legislatore italiano, alla luce delle nuove esigendntracciabili nei
mutamenti del mercato finanziari e nella conseguenioluzione della
prassi operativa, abbia rintracciato un nuovo d@munl tra i configgenti
interessi pubblici di tutela del credito, da unat@ae di circolazione della
ricchezza, dall’altro.

In ultima analisi, dunque, si ritiene che la disio@ delle «clausole
di integrazione», come tratteggiata nel Decretohbde essere accolta
positivamente dall'interprete, non potendosi riotiare fondate ed attuali
ragioni per non farlo.

Per concludere, ben puo affermarsi che I'integrazidella garanzia
finanziaria nel caso di variazione dell'importo ladbligazione garantita
dipesa da variazioni dei valori correnti di mercatdi variazione del valore
della garanzia originariamente prestata [cfr. @ricomma 1, lette), punto
1)] sia ascrivibile ad una nuova «anomalia» dehpegna non riconducibile
alla figura del pegno rotativo.

La figura della clausola di integrazione, difast, osservata secondo
una prospettiva funzionale, non puo certo essetendotta entro la
fattispecie del patto rotativo, in quanto carenteurtb degli elementi che
giustificano la costruzione giuridico-economica e ktondizioni di
ammissibilita di tale patto (ossia, il riferimental momento della
sostituzione per individuare il «valore di equivade» dei beni sostituiti).
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11.La cessione del credito e il trasferimento della mprieta in
funzione di garanzia (art. 6 Decreto)

E gia stato anticipato, ma giova ricordarlo, ctatl’6 del Decreto
racchiude una delle piu significative innovaziomirodotte nel nostro
ordinamento dalla normativa in esame. Il comma spalhe, infatti, una
deroga espressa al divieto del patto commissexi@rt. 2744 c.c. con
riferimento ai contratti di garanzia finanziaria echprevedono il
trasferimento di attivita finanziarie con funziondi garanzia. La
disapplicazione del divieto richiamato rappresama novita che sembra
stravolgere la tradizione storica di un istitutondamentale del nostro
ordinamento.

Fatta questa doverosa premessa, Si deve evidenziame
I'intervento comunitario e stato dettato, in primstéanza, dalla necessita di
tutelare le forme contrattuali in esame al fine editare il rischio di
«riqualificazionexcon altre tipologie contrattuaif; alto & infatti il rischio
che tali contratti possano essere ricondotti a#iino della categoria dei
diritti reali di garanzia.

Al fine di realizzare questo obbiettivo, l'art. 6mma 1, prevede
che i contratti di «trasferimento della proprie@ndunzione di garanzia,
compresi i contratti di pronti contro termine, hargffetto in conformita ai
termini in essi stabiliti, indipendentemente dédieo qualificazione».

E evidente che la riconduzione di un simile cotdratd un pegno
(regolare) avrebbe effetti deleteri nel caso in icaequisiti necessari per
costituire il pegno fossero diversi da quelli atziati per costituire il
contratto di garanzia finanziaria con trasferimewniglla proprieta: tale
eventualitd comporterebbe, infatti, la nullita eelgozio di garanzia. Per

195 A tal riguardo si noti che il XlIIl Considerandosgbne che «(la Direttiva)
intende tutelare la validita dei contratti di gazianfinanziaria fondati sul trasferimento
della piena proprieta della garanzia finanziarid, esempio eliminando la cosiddetta
“riqualificazione” di siffatti contratti di garanai (incluse le operazioni pronti contro
termine) come diritti reali di garanzia».
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assicurare la certezza giuridica viene, quindbitaila riqualificazione dei
contratti di garanzia in pardf&.

Come innanzi evidenziato, I'effettiva innovazionell@rt. 6 del
Decreto e tratteggiata dalla previsione di cuieglondo comma dell’articolo
stesso.

Per comprendere appieno la portata della disposzio questione si
deve preliminarmente fare rinvio alla nozione dinttatto di garanzia
finanziaria che accoglie, di fatto, due categoriegdranzie finanziarie
proprie del diritto anglosassone. L'art. 6 del [@Eor in particolare,
disciplina il c.d.title transfer financial collateral arrangemengssia il
contratto di «cessione del credito o di trasferitnedella proprieta (di
attivita finanziarie) con funzione di garanzia»

Questa norma, difatti, derogando espressamentetal744 c.c. e,
quindi, affermando la validita e I'efficacia di ¢éalcategoria di contratti,
risolve positivamente (perlomeno nell’ambito di bggzione del Decreto)
'annosa questione circa l'idoneita dello scopogdiranzia ad acquisire
tutela giuridica nell’'ipotesi di utilizzazione dna schema causale tipico che
prevede invece la funzione traslativa del dirittqounto cruciale sul tema
dellammissibilita €& sempre stato quello della catifplita — o
incompatibilitd — della funzione di garanzia coeffétto traslativo di un
diritto del garante a favore del garantito. E difflinfatti la tesi secondo cui
il trasferimento a scopo di garanzia integri untgg@bmmissorio vietato ai
sensi dell'art. 2744 c £®

% 1n tal senso si vedaA&GIo, REBECCA Il pegno di strumenti finanziari, di
azioni e di quoteMilano 2005 p. 175.

97 Sj ricorda che le lettere a) e b) dell'art. 2, coanl, della Direttiva definiscono,
rispettivamente, la nozione di “contratti di gananfinanziaria con trasferimento del titolo
di proprieta” e di “contratti di garanzia finanzercon costituzione di garanzia reale”,
esplicitando cosi la ripartizione del concetto dntrtatto di garanzia finanziaria in due
distinte categorie.

198 A tal proposito si vedano Cass. 3 giugno 1983800 (eading casg in G. it.,
1984, 1, 1, p. 1649 con nota dABUSSQ Cass. 16 settembre 2004, n. 18655; Cass. 1 agosto
2002, n. 11419, iNotariato,2004, p. 492, con nota diRBNCA; Cass. 21 luglio 2004, n.
13580, inContratti, 2004, p. 1011, con nota dirGCE; Cass. 19 maggio 2004, n. 9466, in
Contratti, 2004, p. 979, con nota dil@ ; Cass. 20 luglio 1999, n. 7740. In dottrina si
vedano @RNEVALI, Patto commissorian Enc. dir., XXXII, Milano 1982, p. 499; 8STA,

Le garanzie atipicheRadova 1988, p. 27;NkLLI, op. cit, p. 47.
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Cio detto, si puo con certezza affermare che lasioes (o |l
trasferimento) al garantito di attivita finanziaden funzione di garanzia ne
consente l'immediato riutilizzo e, in caso di estose della garanzia, la
compensazione con le obbligazioni garantite.

Tuttavia, l'utilizzazione del contante e degli stenti finanziari
ceduti a scopo di garanzia puo pregiudicare ittdiralla restituzione di cui
il garante-debitore e titolare, laddove egli abl@dempiuto tutte le
obbligazioni garantite. E per questo motivo chéeizo comma dell’art. 6
del Decreto — mediante un rinvio espresso allartcommi da 2 a 4, del
Decreto stesso — prevede che il garantito rilasai «garanzia equivalente»

per garantire, a sua volta, i propri obblighi reseri*®°.

Cio detto, € necessario fare una precisazione intonalle tre
modalita di escussione del pegno, stante la meazibe ne viene fatta dal
richiamato comma 4 dell’art. 5 del Decreto. Permjoayui rileva, in tutte e
tre le forme di realizzo (ossia la vendita, I'agmiazione e I'utilizzo) non si
prescinde mai dalla valutazione del rapporto tranamtare del credito e
valore del bene, essendo sempre prevista la st dell’eccedenza.

Evidentemente, il meccanismo di realizzazione egnp integra, in
concreto, la fattispecie del c.d. patto marcianadfatlh, secondo un
orientamento consolidato in dottrina e giurisprudenqualora la cessione
del credito o il trasferimento della proprietd cumzione di garanzia
contempli I'obbligo ulteriore del creditore insodfiitto di restituire al
debitore inadempiente la differenza fra I'import duo credito ed il valore
del bene, la fattispecie non viola il divieto dekie commissorio in ragione
della previsione del c.d. patto marciano, da sempsnuto valido ed
efficacé®.

199 1n tal senso si veda ASTROPAOLOE. M., op. cit.,, p. 533. In merito alla
disciplina prevista dai commi da 2 a 4 dell'artéd Becreto si vedansuprai paragrafi 7 e
7.1.

20 gyl «patto marciano», in dottrina, si vedan@REEVALI, voce Patto
commissorio,n Enc. dir., XXXII, Milano 1982, p. 499; @RIANI, Patto commissorio e
patto marciano — Proporzionalita e legittimita deligaranzia, Napoli 2000, p. 324;
MINNITI, Patto marciano e irragionevolezza del disporre umZione di garanziain R. d.
comm., 1997, I, p. 29; RcAzzINI, Vendita in garanzia con patto di riscatto — Patto
commissorio — Patto marcianm Riv. not.,1991, p. 133; QARTAPELLE, Divieto del patto
commissorio, trasferimento della proprieta e detdito in garanziasale and lease-back
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Dunque, si pone l'interrogativo se la disciplindl@eessione del
credito o del trasferimento della proprieta conzione di garanzia di cui
all'art. 6 del Decreto integri una fattispecie pai@lmente nulla ai sensi
dellart. 2744 c.c. o, piuttosto, pienamente valigal efficace per
I'applicazione del patto marciano concretamenteipte dal meccanismo di
escussione della garanzia.

Per le cose dette, si deve propendere per la sadesd Ed invero,
atteso che la richiamata disciplina dell’escussioelepegno (cfr. artt. 4 e 5
del Decreto) non prevede alcuna espressa derogdivigto del patto
commissorio (al contrario dell'art. 6 del Decretalgtto meccanismo di
realizzazione della garanzia deve essere consideedido perché, ed in
guanto, presuppone un’operazione complessa cheudmclun patto
marciano.

Ad ulteriore sostegno della tesi appena avanzatatsiperaltro, che
il divieto di cui all’art. 2744 c.c. riguarda solamte, per il chiaro tenore
letterale della nornfd’, I'acquisizione di un bene da parte del creditare
momento dell'inadempimento del debito. Non riguardavece, Il
trasferimento (immediato) del bene al momento deoet(anziché
patologico) dell'obbligazione da garantire.

Ebbene, da una lettura sistematica dell’intero anfm normativo
previsto dalla Direttiva e dal Decreto, si evinemza dubbio alcuno che la
cessione del credito o il trasferimento della pietar con funzione di
garanzia e effetto immediato del contratto di gaiarinanziaria. Se cosi
non fosse, non sarebbe invero possibile attribwma tutela “immediata” al
creditore garantito con il trasferimento della preg di attivita finanziarie,
determinando un ingiustificato differente trattameertra il creditore
garantito da pegno (o da altre garanzie reali) ereditore garantito dal
trasferimento di attivita finanziarie in propriefale osservazione e peraltro
confortata dal tenore letterale del terzo comméiagel6 del Decreto, che
operando il rinvio all'art. 5, commi da 2) a 4)| @ecreto relativo al pegno

patto Marciano,in Vita not.,19889, p. 246. In giurisprudenza si vedano Trib.nkéo 25
maggio 1988; Cass. 25 febbraio 1987, n. 1978.

21 |a lettura formalistica della norme in esame, aliene qui accolta, &
confermata dalla costante interpretazione giurid@naziale. In merito si vedano Cass. 12
dicembre 1986, n. 7385; Cass. 8 maggio 1984, rb.279
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(e piu in generale alle garanzie reali atipicheplicitamente statuisce una
identita di disciplina per le due forme di garanfteanziaria relativamente
all’'ambito in questione.

In ultima analisi, € facile convincersi che la narprevista dall’art.
6, comma 1, del Decreto non integra una fattispecrdraria al divieto del
patto commissoricex art. 2744 c.c., e che, pertanto, il secondo comma
dell'art. 6 del Decreto perde la propria funziorexadjatoria. Quanto detto,
tuttavia, non priva di utilita pratica la norma muestione, la quale
contribuisce a sciogliere ogni eventuale dubbia@ecita legittimita e la
validita del contratto di garanzia finanziaria doasferimento del titolo di
proprieta, in coerenza con il Xlll Considerandodal&lirettiva che evidenzia
l'intenzione del legislatore comunitario di evitard rischio di
«riqualificazione».

Per concludere I'esame della disciplina applicalzsle garanzia
finanziarie di cui all'art. 6 del Decreto, € ragemole ritenere che, oltre ai
requisiti formali per la costituzione della garan® I'efficacia della stessa
previsti dagli artt. 2 e 3 del Decreto, anche @ecessione di credito o il
trasferimento della proprieta con funzione di gararoccorra la notifica al
debitore ceduto ovvero l'accettazione da parte didditore con scrittura
avente data certa (affinché la cessione o il trasénto sia opponibile
anche al debitore ceduto), per analogia al pegruoediiti disciplinato dagli
artt. 2800 ss. c.c, piuttosto che alla ordinariastme del credit@x art.
1260 ss ¢.¢%

Infine, sembra condivisibile la tesi secondo cuicontratto di
garanzia reale con trasferimento del titolo di pieta includa unaondicio
iuris risolutiva, cosicché, se e quando tale condizialleia a verificarsi,
I'attivita finanziaria trasferita in funzione di ganzia tornerebb@so iure
nel patrimonio del debitore-cedente, senza bisogho un’ulteriore
manifestazione di volonta negoziale delle g&tti

Conclusa l'analisi dell’'art. 6 del Decreto, si pmss ora elencare i
principali istituti (ad eccezione del pegno regejaprevisti dal nostro

221 tal senso si vedasRzIA, Le garanzie atipiche (e I'attuazione della diretiv
europea sui contratti di garanzia finanziarjap Fallimentg Milano 2005, 5, p. 486.
23 gj veda BRzIA, op. ult. cit.,p. 486.
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ordinamento ed utilizzati nella prassi commercraegionale - specialmente
finanziaria - con funzione di garanzia: il pegncegolare (cfr. art. 1851
c.c.), il deposito irregolare (cfr. art. 1782 ¢.ta)cessione in garanzia (di cui
si € gia ampiamente detto), il riporto (cfr. adth48 — 1551 c.c.) e il c.d.
mandatoin rem propriamall'incasso di crediti del mandanité In tutti
questi casi, il debitore (o il terzo garante) tesisice la proprieta del bene
mobile consegnato in garanzia al creditore, il gured acquista la proprieta.

Il Decreto ha poi espressamente incluso nella cefime di
“contratto di garanzia reale” l'operazione di “ptiorcontro termine”,
adattamento italiano delépurchase agreementtatunitense (anche detto
repo o p/t), utilizzato nella prassi dei mercati internazibr@oiché puo
assolvere, accanto alla funzione di finanziameatche quella di garanzia
del finanziamento stes<a

12.11 criterio di ragionevolezza commerciale nel reakkzo e nella
valutazione delle «attivita finanziarie» (art. 8 Dereto)

L’art. 8, comma 1, del Decreto stabilisce, con idente intenzione
di riequilibrare una normativa che si preoccupa tdielare quasi
esclusivamente il creditore-contraente garantitoe e&de condizioni di
realizzo delle attivita finanziarie ed i criteri galutazione delle stesse e

2041 dottrina si vedano ARzIA, Cessione di credito, mandaiio rem propriame
revocatoria fallimentare,in Fallimento, 2003, p. 59; DGORATOLQ Mandato in rem
propriamall'incasso e revocatoria fallimentar@ D. fall., 2003, I, p. 1043; ERRARIO, La
cessione dei beni ai creditori: un mandato in reragsiam con funzione di garanzia o di
liquidazione,in R. trim. d. proc. civ.2001, p. 321; GIEVRA, Le garanzia contrattuali
atipiche sui crediti dell'impresan R. d. priv.,2001, 2, p. 237. In giurisprudenza si vedano
Cass. 10 novembre 2005, n. 21823; Cass. 16 lu@@ 2n. 13165; Cass. 12 dicembre
2003, n. 19054.

205 |n merito si vedano AUCEGLIA, Pronti contro terminejn Enc. dir.,agg. V, p.
864; BONFATTI, Il contratto di pronti contro terminein La banca e i nuovi contratti (nel
quadro della 2° Direttiva €E), Milano 1993, p. 73; BESCIA MORRA, Aspetti giuridici
delle operazioni «pronti contro terminein R. d. comm.1990, |, p. 781; DRIA DI
BENEDETTQ, STECCON| Contratti a termine,in Il Testo unico dell'intermediazione
finanziaria, Milano 1998, p. 1109; ERASS| Contratti a terminejn Commentario al Testo
unico delle disposizioni in materia di intermed@=®® finanziaria,Padova 1998, p. 1814;
PERNAZzA, Il contratto di pronti contro termindn Tratt. Rescigno-GabrielliTorino 2004,

I, p. 1045.
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delle obbligazioni finanziarie garantite devonoegssragionevoli sotto il
profilo commerciale». Si noti che tale preoccupaegie avvertita solamente
dal legislatore italiano, in quanto la Direttivallatha previsto in tal senso.

Il comma successivo dispone poi che, «qualora dledizioni di
realizzo) non siano state previamente concordat&etparti», la violazione
della ragionevolezza commerciale puo essere faitxesin giudizio, entro
tre mesi dalla comunicazione di cui al comma 2'ai¢ll4 del Decreto, «ai
fini della rideterminazione di quanto dovuto» inseadi escussione del
pegno ai sensi dell’'art. 4 del Decreto.

Sembra che la norma abbia inteso attribuire adegril#vanza a
quelle sopravvenienze impreviste, riconducibilaalbzione anglosassone di
hardshig®® che alterano I'equilibrio degli assetti reciprdi le parti (ad
esempio, la variazione dehting del titolo oggetto della garanzia), le cui
conseguenze vengono solitamente rese oggetto tiziabe con apposite
clausole nella prassi del commercio internazidfaldifatti, I'intervento
dell'autorita giudiziaria pud essere richiesto aolb quando, da un lato,
'escussione della garanzia da parte del creditgarantito sia
“irragionevole”, dall’altro, i contraenti non ablpoia gia individuato i criteri
di riequilibrio dell’assetto dei reciproci interess

La previsione del criterio di ragionevolezza, tgprbegli ordinamenti
di common law rappresenta un’ulteriore novita per il nostroioathento
(concetto infatti non chiaro, se non sconosciuty, ipnostro ordinamento
giuridico)?®® anche in ragione del fatto che esso sembra intredin’altra
clausola generale da affiancarsi alla nozione ditratto di garanzia
finanziaria. Il legislatore non ne ha tuttavia dab il contenuto che,
pertanto, dovra essere individuato dagli interpegtin primo luogo, dal
giudice quando dovesse essere adito, sia dal eredienficiario della

208 Nella giurisprudenza anglo-americana generalmpate‘undue hardshif o,
semplicemente;hardshig si intende un™ingiustificata difficolta”. «L’esgessione indica
spesso la difficolta, la sproporzione, o eccesdiffecolta che un certo rapporto giuridico o
la clausola di un contratto o accordo comportayper parte», si vedadEFFRANCHIS, Law
dictionary, Milano 1984..

%7 In tal senso si vedaaSDO, op. cit.,p. 623 e MBROSOLI, La sopravvenienza
contrattuale Milano 2002 passimsulle c.d. turbative contrattuali.

298 |n merito si veda, per tutti, I'ampio e approfaiditudio di RoOIANO, La

«ragionevolezza» nel diritto dei contratiadova 2005 assim
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garanzia che dal debitore-datore di garanzia, per pretesa alterazione
delle originarie condizioni economiche su cui payai il contratto di
garanzia.

A tal riguardo, € agevole ritenere che il critediebba integrarsi con
le clausole generali gia esistenti nel nostro @ufianto, e segnatamente nel
sistema delle obbligazioni e dei contratti, qualiesempio la buona fede in
senso oggettivo e il criterio di meritevolezza di all’art. 1322, comma 2,
C.C.

Specifici parametri di valutazione saranno, ciorstaote, presto
individuati dalla Banca d’ltalia in virtu della prsione di cui al comma 1
dell'art. 8 del Decreto. Tali parametri, per di pigodranno di una
presunzione di ragionevolezza. Si trattera, ovviamedi una presunzione
iuris tantum,poiché essi dovranno comunque essere valuwtase' by case”
dall'autorita giudiziaria in considerazione dellancreta ipotesi cui saranno
applicati.

A tal riguardo, il comma 1 dispone che «detta magumlezza si
presume nel caso in cui le clausole contrattualcementi le condizioni di
realizzo, nonché i criteri di valutazione, sianonfoomi agli schemi
contrattuali individuati dalla Banca d’ltalia, dtasa con la CONSOB, in
relazione alle clausole di garanzia elaborate amalbito della prassi
internazionale».

Quest'ultimo riferimento alla «prassi internazianal deve
sicuramente intendersi nel senso di una sostanzali®rmita dei parametri
di valutazione alla c.dlex mercatorid®, sia con riguardo alla eventuali
clausole pattizie di escussione della garanziagc@mariguardo al criterio di
ragionevolezza.

In ultima analisi, si puo dunque affermare che iiltecio di
ragionevolezza sara diretto anche ad operare wegrazione, e perfino un

29 gj vedano @LGANO, Lex mercatoria, Bologna, 2001;AMRELLA, La nuova
lex mercatoria- Principi Unidroit ed usi dei contratti del commercio internazionalte
Tratt. Galgano, XXX, Padova 2003; @G.GANO, Lex mercatoria, inEnc. dir, agg. V,
Milano 2001, p. 721; BLYF, Lex mercatoria (new law merchant): globalizatiand
international self-regulation, iB. comm. int 2000, p. 555; MRRELLA, Lex mercatoriae
principi Unidroit - Per una ricostruzione sistematica del diritto debmmercio
internazionale in Contratto e impr, 2000, p. 29; RANZESE Contratto negozio dex
mercatoriara autonomia ed eteronomia R. d. civ, 1997, |, p. 771.
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adeguamento ad opera del giudice, delle previgattizie eventualmente
concordate dalle parti sulle modalita di escussideé pegno ai sensi
dell’art. 4 del Decreto.
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Capitolo Quarto

CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE SULLA EVOLUZIONE DELL 'ISTITUTO DEL
PEGNO ALLA LUCE DELLE INNOVAZIONI INTRODOTTE DAL D . LGS. N.
170/04

Verra ora dato rilievo alle ripercussioni del ds.lgn. 170/04 sulla
ricostruzione e sulla applicazione del pegno.

Il Decreto introduce una disciplina speciale per daranzie
finanziarie con uno specifico ambito di applicagoim realta, tale ambito,
che riguarda sia il profilo soggettivo che oggettisi rivela cosi esteso che
la normativa in parola si ponge factocome un regime generale delle
garanzie finanziarie. E stato infatti rilevato werso dello scritto che ogni
elaborazione dottrinale e giurisprudenziale, nont¢h#i gli interventi
normativi, che hanno riguardato — in particolarglineltimi venti anni — la
garanzia pignoratizia si riferivano, e continuano rigerirsi, solo a
determinati settori del mercato.

Si é potuto chiaramente osservare che il pegno,leonodalita e
nelle forme che oggi ha assunto, e concretameritezato solo dai
medesimi soggetti (quali, istituti di credito, emtituzionali, soggetti c.d.
finanziari ed enti collettivi che svolgano attivith impresa) che possono
concludere «contratti di garanzia finanziari» selmrie previsioni del
Decreto. Inoltre, gli unici beni che i richiamatperatori del mercato
costituiscono in pegno sono perlopiu, se non eseogente, strumenti
finanziari (specie se dematerializzati o decarintati) e crediti risultanti da
specifici conti o depositi: trattasi cioe di behicui valore e facilmente e
velocemente determinabile e che quindi si presthoina rapida ed agile
negoziazione nel c.d. mercato dei valori. Tali besustanzialmente
coincidono con la nozione di «attivita finanziarigke. «strumenti
finanziari» e «denaro») fornita dal Decreto.

Per queste ragioni, la normativa contenuta nel &ecipur avendo
un ambito di applicazione circoscritto, finisce fdtto comunque per
assurgere al rango di disciplina “generale” defleagzie finanziarie.
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Siffatta affermazione verra peraltro ulteriormerdgvalorata se
I'attuale testo della Proposta di modifica delladtiva verra approvato in
via definitiva; tale Proposta, infatti, estendereattodo (come evidenziato
nei paragrafi 2, 3 e 3.1 del Capitolo Terzo) I'atolmggettivo e soggettivo
di applicazione della Direttiva.

A cio si aggiunga che, all’esito dei vari riferintea rinvii utilizzati
dal Decreto per individuare il proprio ambito dipéipazione, lo stesso
aggettivo «finanziario», con cui sono caratteriezbgt definizioni sia di
«contratti di garanzia finanziaria» che di «obltigai finanziare», pare
svuotato di ogni contenuto, in quanto le garanzie questione ben
potrebbero essere utilizzate anche al di fuoricgeércati finanziari$™. In
realtd si tratterebbe, facendo riferimento anche cahcreto ambito
soggettivo di applicazione che il Decreto effetthnente assume, nonché a
quello oggettivo, di garanzie non tanto «finanaayi quanto piuttosto
«bancarie$™* (avendo particolare riguardo ai soggetti “quadific che
comunque devono rappresentare almeno una delle garkcontratti di
garanzia finanziaria»).

E facile quindi convincersi che si dovrebbe pil g@amente
parlare di garanzie su «strumenti finanziari» enéa@ote» (tenendo conto
che per «contante» si deve intendere un creditorp@co accreditato su un
conto o deposito).

Anche quest'ultimo rilievo sara fortiori da condividere qualora la
Proposta di modifica della Direttiva dovesse esappovata in via definiva
negli attuali termini, attesa la prevista estensiera dell’ambito soggettivo
di applicazione anche ai «consumatori», alle «nmepoese» e alle «piccole
imprese», sia dellambito oggettivo di applicazioaache ai «crediti»
(secondo la definizione della quale si e trattatd paragrafo 3.1 del
Capitolo Secondo).

2% |n questo senso ancheNWUNZIATA, op. ult. cit., p. 195, il quale, peraltro
evidenzia come il termine «finanziario» sia vagatecnico sotto un profilo giuridico e che
quindi richiederebbe maggiori chiarimenti definit@al riguardo si rinvia ad ANUNZIATA,
La disciplina del mercato finanziario, cip, 1). In senso contrario,ARRIERE, op. Cit.,p.
193.

21 |n questo senso anche®sPETT) op. cit.,p. 383.

133



Quanto al pegno, qualora si continuasse ad ossersecondo una
prospettiva “tradizionale” — ossia secondo una roga e formalistica
applicazione della disciplina codicistica —, essantarrebbe una propria
autonomia e indipendenza rispetto alla normativacentratti di garanzia
finanziaria contenuta nel Decreto; al contrario, @&servato in una
prospettiva “funzionale”, tenendo dunque conto eledanomalie» che
oramai connotano l'istituto nell’attuale prassi mgieva, nella quale il pegno
“tradizionale” € oramai divenuto una figura obsalet desueta ed il pegno
continua ad essere largamente utilizzato unicametde determinate
categorie di operatori (ossia, principalmente, daituti di credito
nell’ambito di complesse operazioni di finanzianeecdn imprenditori o nei
rapporti interbancari) e relativamente a specibeini (ossia, strumenti
finanziari e crediti), la disciplina codicisticaldeegno non potrebbe che
integrarsi con la normativa contenuta nel Decratbe( come detto, e
caratterizzata da un approccio funzionale), sialmeare una piu articolata
e generale regolamentazione delle garanzie reabiliao idonea ad
aggiornare e rielaborare la struttura e la ricastme giuridica del pegno
stesso, in linea, appunto, con le istanze di adegot che provengono
dalla prassi creditizia. Volendo essere ancoragtienti al dato pratico e
operativo, piuttosto che a quello formale, l'isttudel pegno deve oggi
considerarsi “vivente” unicamente secondo talematiimpostazione e
ricostruzione applicativa. Al contrario, il pegnadc tradizionale puo
considerarsi (come gia osservato) oramai desueto.

Si deve inoltre notare che, sebbene le modalitacoofa Direttiva e
stata recepita dal legislatore italiano non siatetesda alcuni Autori
apprezzaté? il Decreto stesso, includendo espressamenteoitttatto di
pegno» nella definizione di «contratto di gararfmanziaria» di cui all’art.
1, comma 1, letd), ha di fatto sia confermato quanto dianzi corrsitie sia
fornito all'interprete e all’operatore chiare indmoni circa il rapporto
intercorrente tra la normativa prevista dal Decrstesso e la disciplina
codicistica del pegno: trattasi di discipline enpipi che non potranno che
integrarsi a vicenda, salvo i casi in cui la noireatspeciale risulti

%12 Cosi pare evincersi dal contributo diRRIERE, op. Cit., passim
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derogativa di alcune previsioni codicistiche, iragto, appunto, normativa
specialé®,

Si puo dunque affermare che il pegno rappresenasspecies del
genus «contratto di garanzia finanziaria» (0, solamentepntratto di
garanzia», per le cose anzi dette in merito allmotazione “finanziaria”).

Difatti, tale tecnica legislativa permette di affexre che la disciplina
codicistica del pegno potra e dovra integrarsi gorlla contenuta nel
Decreto, nonché ritenersi applicabile in tantoreduanto non derogata dal
Decreto stesso. Cido posto, sembra corretto sostarter l'inclusione del
«contratto di pegno» nella categoria dei «contiditijaranzia finanziaria»
legittimi in concreto il ricorso alla disciplina dizistica solo nei limiti di
una integrazione delle lacune presenti nella nawaatontenuta nel d. Igs.
n. 170/04.

Si deve inoltre rammentare che il legislatore comawio ha inteso
introdurre con la Direttiva un regime «uniformex dentratti di garanzia
finanziaria nei Paesi della UE, ossia un completisnorme destinate ad
operare a prescindere dall’appartenenza della garael caso ad un “tipo”
regolato dalla legge nazionale di questo o queBdoSmembro.

Sulla base di quanto fin qui affermato, si puo g concludere
che il Decreto reca una normativa di portata gdaeeshe si fondata su di
una nozione trans-tipica di «contratto di garandinanziaria)», il cui
ambito di applicazione non €, cioe, limitato a¥ardefinita dal “tipo”. Di
talché, le regole in esso contenute potrebberacgupl per analogia anche a
ipotesi (in particolare al pegno su beni non comsiprella definizione di
«attivita finanziaria») non espressamente prewdsita normativa speciale,
ma che comunque coinvolgono i medesimi interesai ritenuti meritevoli

23 A conferma di quanto appena sostenuto e della icisitlle opera di
recepimento effettuata dal legislatore italianopsservi che il pegno, inteso nella detta
accezione pratico-applicativa (ossia quella cheateaffa il suo aspetto funzionale), non
presenta alcun impedimento ad essere ricompresta mell generica nozione di
«arrangement under which a collateral provider pres financial collateral by way of
security in favour of, or to, a collateral takem@where the full ownwrship of the financial
collateral reamains with the collateral provider @ the security right is estabilished»
fornita dalla Direttiva per definire isecurity financial collateral arrangementgsjcfr. art.

2, paragrafo 1, lett)].
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di tutela in quanto oggetto di regolamentazionemativa ad opera del
Decreto.

Il Decreto, quindi, contiene una disciplina trasate che si
sovrappone a quella codicistica del pegno.

Qualora, invece, si ritenga (tesi qui non condividee i «contratti di
garanzia finanziaria» costituiscano un mero softo;tossia unapeciesdel
contratto costitutivo del pegno (inteso cogenug, allora le regole previste
nel Decreto sarebbero certamente inapplicabili e tle ipotesi non
espressamente previste dal Decreto in virtu datjpio di specialita.

La posizione qui accolta dovrebbe trovare maggsostegno e
fondamento alla luce dell'intenzione del legislat@momunitario, e di tutti
gli organi comunitari coinvolti, di adottare la Posta negli attuali termini.

La dimensione trans-tipica dei «contratti di gafar(inanziari)» si
lascia particolarmente apprezzare per i riflessi icldubbiamente potrebbe
avere sugli aspetti applicativi del pegno.

Si allude in particolare alla «clausola di integoae» della garanzia
pignoratizia. Si € infatti ampiamente trattato patagrafo 3.1 del Capitolo
Secondo delle riserve e dei dubbi che questa pan@ano sia applicativo,
sia dell'inquadramento giuridico. Ciononostantég alce delle osservazioni
e delle considerazioni proposte nel paragrafo 10QGhpitolo Terzo, si
potrebbe affermare che tale clausola dovrebberovare definitiva e piena
ammissibilita nell’ordinamento italiano anche al fdiori dell’ambito di
applicazione del Decreto, in quanto volta a reali@anteressi meritevoli di
tutela, purché vengano rispettati i limiti di cliiat. 9, comma 2, lette),
punto 1) del Decreto stesso, che ne giustificanammissibilita
nell'ordinamento giuridico italiano.

Se quindi la previsione e la relativa disciplindlale«clausola di
integrazione» trova la propria giustificazione im unteresse oramai
meritevole di tutela secondo I'ordinamento giurgdieina deroga allpar
condicio creditorum conseguente alla previsione di una clausola di
integrazione con retrodatazione degli effetti dei€grazione stessa alla data
della costituzione della garanzia originaria p@saere ammessa — anche in
ipotesi a rigore sottratte all’applicazione del B#e — ogni qual volta
vengano rispettate le condizioni di cui al richiaonpunto 1) dell’art. 9 del
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Decreto stessoi.é. variazione dell'importo dell’'obbligazione garantita
dipesa da variazioni dei valori correnti di mercatovero variazione del
valore della garanzia originariamente prestata).

In tal caso, tuttavia, tale clausola non potraresgeondotta entro lo
schema del pegno rotativo (come gia chiarito, peompatibilita dei «valori
di equivalenza» cui fare riferimento nel caso digadi rotativita ovvero di
clausola di integrazione), ma dovra considerarsmeouna ulteriore
«anomalia» della garanzia pignoratizia.

Non meno rilevanti sono le novita introdotte dalcEo in merito
all'assenza di ogni requisito formale per la cogitne della garanzia e
I'efficacia della stessa (fermo restando quelloladdiorma scrittaad
probationem e alle modalita di accertamento della «data sedell'atto
costitutivo della garanzia finanziaria.

Inoltre, sempre con riguardo al pegno e alle dtirme di garanzia
finanziaria con costituzione di garanzia realejesie sottolineare la portata
innovatrice del Decreto in merito al «diritto disgdbsizione» e alla
conseguente prestazione di una «garanzia equiealefiiale previsione,
infatti, abbandona ancor piu la tradizionale funei@i “immobilizzazione”
del bene costituito in pegno mediante lo spossesstane il conseguente
divieto di farne uso anche a vantaggio cdlateral taker(il pegno rotativo,
come ora strutturato e ammesso dalla giurisprudeats@buisce la facolta
di disporre e sostituire i beni oppignorati al sotdlateral providej, al fine
di perseguire sempre piu I'esigenza di dinamicébrdercato per mezzo del
riconoscimento al creditore della facolta di fas® wel bene oggetto della
garanzia, finanche di venderlo, si da creare nuieehezza e di consentirne
la circolazione.

Per ultimo, si deve anche rilevare la profonda garche il Decreto
esplicitamente prevede con riguardo alla proceduradicistica
dell'escussione del pegno, nell’ottica di una maggicelerita ed efficienza
nella realizzazione degli interessi del creditagmpratizio.

Si puo fin d’'ora prevedere che gli effetti dellaoma disciplina
saranno estremamente significativi, tali da ridmseg i confini di alcuni
istituti.
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Oltre a quanto gia osservato in merito agli aspapiplicativi di
dubbia ammissibilita, basti osservare che primdetgfata in vigore del
Decreto era pacifico che i contratti di garanzi@aeecostituissero nel nostro
ordinamento unnumerus clausys per cui all'operatore italiano che
intendesse garantire le obbligazioni assunte in aperazione finanziaria
non restava che servirsi di essi o ricorrere aratthiatipici, assumendosi
cosi i rischi legati alla meritevolezza e alla iiaedella causa. Rischi che
invece erano risparmiati all’operatore straniepgcse se anglo-americano o
tedesco, che poteva (e tuttora puo) contare su linodatrattuali validi e
assodafi.

A seguito del Decreto, e segnatamente dell’ampizione di
«contratto di garanzia finanziaria» che fa rifenme a «qualsiasi altro
contratto di garanzia reale», sembra potersi atieemche il suddetto
principio possa dirsi oramai superato, perlomeno limeiti dettati dal
Decreto stesso.

Lo studio delle garanzie mobiliari straniere, dusgoon si limitera
piu a fornire spunti per un adeguamento — peralifficile — dei nostri
modelli contrattuali tipici alle esigenze del mdccainico, ma sara utile
proprio al fine del recepimento, nella nostra prassmmerciale, dei
contratti di garanzia utilizzati all’estero (prewa@plicazione del criterio di
ragionevolezza di cui all’art. 8 del Decreto).

In ultimo, non puo che darsi atto della sempre pitiara
affermazione, a livello normativo, del «pegno anlmaovvero «senza
spossessamento».

Come ¢ stato osservato nel paragrafo 5 del Capltetao (nonché
in tutti i casi di pegno su strumenti finanziari nukerializzati e
decartolarizzati di cui al paragrafo 2.1 del Cdpit®econdo), infatti, il

214 5j veda zza, Garanzia (diritto civile) in Enc. giur.,XIV, Roma 1989, p. 5,
il quale constata come il nostro ordinamento ettehte a riconoscere all’autonomia
contrattuale delle parti la possibilita di stip@ajaranzie atipiche, mentre altri paesi, come
la Germania, sono piu elastici ed abbiano accahedntiva della prassi commerciale. A
tal proposito, si vedano anch&WM=zIANO, Le garanzie mobiliari non possessorie, profili di
diritto comparato e di diritto del commercio interionale Milano 2000, p. 3;0, La
garanzia sull'intero patrimonio dell'imprenditoreetla nuova legge bancaria italiana al
confronto con i modelli stranieri: una riforma a @&, in D. comm. int 1996, p. 921;
CANDIAN, Le garanzie mobiliari. Modelli e problemi nella mmettiva europeaMilano
2001, p. 19; BnzANI, Pegno rotativo e pegno su strumenti finanziari, git 943.
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requisito dellaraditio, richiesto ai fini della costituzione del pegnombea
possa essere legittimamente sostituito da strumedtgrnativi, quali le
registrazioni su conti, che mirano piuttosto adcasare la c.d. tracciabilita
dei beni oggetto di garanzia ed il loro controllacle senza apprensione
materiale.

Alla luce di queste ultime osservazioni, si puo glum affermare con
certezza che il Decreto risponde, in ultima istanafl’esigenza di
dinamicita dei mercati, nella misura in cui intrcduuna serie di misure
destinate ad agevolare — con adeguate cauteleee$so al credito per le
imprese. Il nuovo equilibrio determinato dal Deor&rtr gli opposti interessi
di tutela del credito e della circolazione dellachezza (interesse ora piu
tutelato) deve ritenersi giustificato in ragione garticolari istanze
provenienti dai piu recenti sviluppi dei rapporiicdedito oramai meritevoli
di tutela da parte dell’ordinamento giuridico iéadb, e non solo.
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