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1. Il metodo di approccio alle fattispecie: studi@swersale della garanzia mobiliare

nei Diritti spagnolo, italiano e nordamericano

Il lavoro di ricerca analizza il processo di adem¢ato esperimentato dalla garanzia
mobiliare al servizio del progressivo ampliamentb slio oggetto, dovuto alle moderne

necessita del traffico giuridico — economico deiibe

Il punto di partenza €& una fattispecie universiélpegno manuale, concepito nella sua
versione tradizionale come un diritto reale su casaporea altrui, che serve
all'assicurazione di un credito, che autorizzardditore alla vendita di essa, allo scopo

del suo soddisfacimento, e che presuppone lo sgem®ento del suo proprietario.

L’indagine si realizza dal punto di vista di un mggta formato nell'ordinamento
giuridico spagnolo, che si propone di introdursil’aslinamento giuridico italiano, e
che ha selezionato come paradigma dellanzidettocgsso di adattamento o

trasformazione il Diritto nordamericano, come mdml&tcnicamente piu avanzato.



Lo studio si progetta quindi in un trattamento ¥esale di questi tre ordinamenti,
proponendo uno studio specializzato del Dirittéiateo ed un trattamento monografico
in un senso evolutivo del sistema nordamerican@sdme di questi ordinamenti
pretende di evitare il metodo di mera comparaziensi propone vincolarli mediante
'analisi delle fattispecie che, in tutti essi, regriflettono lo sforzo dogmatico e
legislativo per superare I'archetipo del dirittcalee di pegno fino a sfociare in uno

schema funzionalista di garanzia mobiliare.

Restano fuori dalla portata dello studio i cambiatnmtrodotti nella legislazione degli
Stati membri della Unione Europea con l'attuazialedla Direttiva 47/2002/CE del
Parlamento e del Consiglio relative ai contratti dgaranzia finanziaria
Quest’esclusione viene giustificata dalla portaipliaativa ridotta del provvedimento e

dalla specificita del settore coinvolto.

L’indagine prende origine dal sistema giuridicogpalo, dove [l'istituzione classica del

pegno manuale continua a vigere nella sua versiam evoluta (CAPITOLO 1.).

In effetti, lo studio preliminare delle norme suégmo contenute neCodigo Civil
Espafol(C.C.E.) dell'anno 1889 permette, sulla base dbDuntto ancora oggi vigente,
di enunciare i connotati classici della garanziabitrre, che si presenta, al servizio di
un’economia preindustriale, come un diritto “realghcolato cioé a I'esistenza di beni
specifici, e che presuppone lo spossessamentoudetitelare al fine di operare la
funzione di garanzia a essa inerente. Accantociiéeioni degli articoli spagnoli, si
aggiungono gli articoli del Codice Civile Italian&.C.It.) dellanno 1942 che si vi
corrispondano. Questa corrispondenza e basilaseloepossibile riguardo al contratto
di pegno, fonte tipica del diritto reale di garanzhe si progetta su “beni mobili
corporali”, poiché il codice Italiano € piu moderaahiaramente piu generoso quanto
agli oggetti, comprendendo, accanto ai “beni mbMlfitesi qui come corporali), le
universalita di mobili, i crediti e altri diritti\@nti per oggetto beni mobilivid. 2°
comma dell’articolo 2784 C.C.It.).

Oltre a presentare la fattispecie del pegno manuglesto primo approccio alla

garanzia consente di esporre le mancanze delabassiuto, riferite fondamentalmente
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all'inadeguatezza dei suoi requisiti costitutispetto alle necessita imposte dal traffico
giuridico dei beni mobili. In particolare, si enuraeo gli aspetti che ne hanno segnato
I'evoluzione: la liberazione della garanzia mobiaal requisito dello spossessamento;
la flessibilizzazione del suo regime giuridico ahef d’adattarsi al possibile

funzionamento fungibile dei beni; e la risoluziatadla specifica problematica suscitata

dal carattere incorporale dei beni gravabili.

Ciononostante, I'indagine non rimane vincolata gieianzia pignoratizia, né pretende
di realizzarne un trattamento integrale. Lo studésca di chiarire, invece, come la
maggioranza delle innovazioni sperimentate dalltist del pegno, e dalla garanzia
mobiliare in genere, siano state causate dall’espaa del suo oggetto, nel senso che,
visto il carattere strumentale del bene nellambiétia garanzia (che non e fine in sé
stesso, bensi mezzo d’assicurazione o soddisfatonmte credito), esso € irrilevante
nella sua specificita e solo decisivo in quantotenente un valore economico che sia

suscettibile di essere realizzato.

La diversificazione dei beni mobili, le specialiratieristiche di essi e, soprattutto, la
necessita di vincolarli in garanzia senza che oimorti la estrazione di questi beni dal
traffico economico, ha reso ovunque obsoleto il elloddel pegno manuale basato
nello spossessamento del suo titolare ed ideateshalpensando a beni specifici e
corporei. Anche se il problema rappresentato daliis#o dello spossessamento non
viene trattato monograficamente, l'importanza diesfo obbliga a farci spesso
riferimento a seconda dei connotati caratterizzansingoli beni mobili che si

pretendano gravare.

2. Lo studio del Diritto nordamericano: i precedengltarticolo 9 U.C.C.

Il primo sistema giuridico che si sforzo di superéa totalita di questi problemi fu il
Diritto nordamericano. Gia durante il diciannovesisecolo gli operatori economici
lottavano dall’altra sponda dell’Atlantico per ragggere una garanzia mobiliare
efficace che non richiedesse lo spossessamenttelibre, che non gli comportasse la

perdita del controllo e del potere di disposizigngridica sui beni, e, infine, che fosse



in grado di vincolare in garanzia ogni tipo di beoerporale e incorporale, presente e

futuro, specifico e generico.

Per questo motivo riportiamo (CAPITOLO 1l.), da unaospettiva giuridica
romanistica, il processo americano di generalizaazidella garanzia mobiliare prima
dell’approvazione del primo testo ufficiale deltianlo 9 dellUniform Commercial
Code(U.C.C. 1952).

La regolazione proposta dall’articolo 9 U.C.C. msorge dal nulla, bensi é il frutto
d’'una evoluzione giurisprudenziale, legale e daodile che comincia a concretizzarsi
nella seconda meta del diciannovesimo secolo. Pdeia sua entrata in vigore il
sistema nordamericano era tanto o piu rigido dei soetanei europei. | giudici del
common lawnon ammettevano affatto quelle garanzie mobikhe si allontanassero
dallo schema del suo pegnaddgg, essendo quindi impossibile la costituzione d’'una
garanzia sui beni del capitale circolante del aebitAlla rigidita del sistema owvio la
capacita inventiva dei particolari, che idearona@oa@ismi di garanzia al margine dello
schema del classico istituto, guadagnando man nmammmonoscimento giudiziario e

addirittura quello legislativo.

In conseguenza di questa moltiplicazione dei masoandi garanzia, il Diritto
americano delle garanzie mobiliari acquisi un ditello di complessita. Esso si
scomponeva, infatti, in un mosaico di regole nonttecdi common-lawe di norme
scritte Gtatute$ concernenti ciascuno dei meccanismi singolargalianzia che ogni
Stato decidesse ammettere. Questo stato di dispergra la causa di un alto grado
d’'incertezza nellambito delle operazioni commélicigpoiché ogni meccanismo
richiedeva i suoi propri requisiti di costituzioeela sua efficacia restava subordinata
all'osservanza di particolari esigenze di pubhdicit

Malgrado I'elevato numero dei meccanismi di gararesistenti, non si riusciva a dare
risposta alle nuove necessita dell’economia indlgizata. La diversita di garanzie e di
fonti normative rendeva difficile I'accesso al dteded era la causa del suo elevato
costo. Lo stato del Diritto di garanzie mobiliaahiedeva, dunque, I'adozione di misure

di razionalizzazione del sistema e l'unificazioniévallo nazionale dei suoi postulati.



L’articolo 9 U.C.C.porta a termine questi obiettivi attraverso un appio unitario e
funzionale alla materia. Tutti i meccanismi diayaia preesistenti sono assorbiti da un
unico tipo contrattuale diretto alla creazione diunico e omnicomprensivo diritto di
garanzia. La nuova fattispecie, gecurity interest permette che tutta la “proprieta

mobiliare” possa essere oggetto di garanzia.

3. L’'ammissione della “garanzia mobiliare rotativa” efi’'ordinamento giuridico

italiano

La generalizzazione della garanzia mobiliare siifeata come una scelta di politica
giuridica. In realta, un sistema che non ammettdsseghe al principio, comuni a tutti
gli ordinamenti giuridici, delluguaglianza dei digori non sarebbe affatto un sistema
incoerente, perlomeno da un punto di vista stredtden giuridico. Discorso diverso é

valutare I'efficienza di questo ipotetico sistenzawh punto di vista economico.

Questa realta viene dimostrata dall’esperienzaidjoar italiana, in cui le garanzie
mobiliari d’origine convenzionale sono state tramhalmente trattate come
un’eccezione. Ciononostante, negli ultimi deceneii skecolo scorso, soprattutto per
I'impulso della dottrina, i tribunali e il legiskate cominciavano ad accettare particolari
fattispecie di garanzie mobiliare senza spossessamecon un regime di variabilita dei
beni gravati, obbligando alla ricostruzione dogeetli questo settore dell’ordinamento

giuridico.

Spicca in questo senso il riconoscimento dell’effia della cosiddetta “garanzia
rotativa”, definita dal Professor Enrico GABRIELEbme quella “garanzia mobiliare
che consente la sostituibilita e mutabilita nel gendell’oggetto del vincolo senza
comportare, ad ogni mutamento, la rinnovazione dmhpimento delle modalita
richieste per la costituzione della garanzia oipsorgere del diritto di prelazione, e
soprattutto senza che tale mutamento dia luogo ataizioni per la revocabilita,

ordinaria o fallimentare, dell’operazione economicéal modo posta in essere”.



L’indagine fa un ripasso delle giustificazioni dotali e giurisprudenziali che hanno
legittimato I'operativita d’'una siffatta figura, gsnendo gli argomenti che hanno
consentito un certo grado di flessibilizzazione dayjime del pegno contenuto nel
C.C.It. e, addirittura, la configurazione legalegodrticolari fattispecie di garanzia di tipo
rotativo (CAPITOLO IlII).

In concreto, durante gli anni novanta il legislataaliano ha cercato di semplificare i
regimi specificamente previsti per i cosiddetti ivdegi convenzionali”, attraverso
I'abolizione di alcuni di essi e la loro integraze in una figura di garanzia senza
spossessamento di portata piu generale. Questanzgargrende la veste di un
“privilegio speciale” in favore delle banche cheegtino determinato tipo di
finanziamento alle imprese, e si manifesta ancimeecona garanzia con funzionamento

rotativo.

Originariamente i “privilegi’sono stati concepitiome meri diritti di preferenza
accordati dalla legge a determinati crediti in ¢cdesazione della causa del crediwd(
articolo 2745 C.C.It.). Un ambito questo che écstpertanto, tradizionalmente vietato
all’autonomia della volonta delle parti. E per coesiotivo che risulta particolarmente
interessante verificare come nellambito del Dariftaliano la frontiera concettuale
solitamente ritenuta tra “garanzia reale converal@he “privilegio legale” si sia
praticamente sfumata attraverso il riconoscimeni@® @nsacrazione di questi privilegi
di tipo convenzionale (CAPITOLO IX).

4. | presupposti giuridici del funzionamento rotatiwon speciale riferimento alla

contrapposizione tra oggetto (designante) e bepsiftato)

Sia il Diritto nordamericano di principio del veaimo secolo, sia il Diritto italiano dei
suoi due ultimi decenni, si manifestano come Didihamici, nel senso che, in periodi
di tempo relativamente brevi, la garanzia mobilia@esubito nel loro ambito importanti

trasformazioni.



Queste trasformazioni si riferiscono fondamentatimeail’oggetto della garanzia, che
viene contemplato, ogni volta con piu forza, a giretere dalla individualita dei beni
che lo compongono. Il dato dellirrelevanza del@ncretares oggetto del vincolo é

coerente con la funzione di garanzia, che altro morse non [l'assicurazione

dell’adempimento di un’obbligazione sottostante.

In particolare, I'analisi del fenomeno della “row@f” in Italia ci ha evocato concetti
della parte generale del Diritto civile che coirmmd appunto nel trattare i beni dal
punto di vista dalla loro irrilevanza specifica0Gi verifica nei “beni fungibili” dentro
del “genere”, negli elementi che integrano I' “vaigalita” e, soprattutto, nel fenomeno

giuridico della “surrogazione reale” (CAPITOLO V).

Oltre a descrivere il panorama giuridico italianwe cportd la dottrina a costruire la
figura della “garanzia rotativa”, si cerca di ditrase come essa non implichi la
progressiva eliminazione dell'importanza dell’'odgetdel diritto reale, bensi il
fenomeno evidenzi il carattere puramente giuridicquesta nozione. In questo senso,
si propone di fare la differenza tra “oggetto glico” (elemente designante) e “bene” o
“cosa” (elemento designato). Questa dicotomialgstila particolarmente nella recente
regolazione catalana del pegno e, piu concretamaestgi articoli del Codice Civile
Catalano (569-16 e 569-17 C.C.Cat.) che discipbnguoella fattispecie che noi, in
omaggio alla ormai consolidata terminologia itadiarchiameremo “pegno rotativo
catalano”. Si cerca di dimostrare, infine, comegazgr alla distinzione “oggetto” —
“bene”, I'oggetto del diritto reale possa essergl@ato a qualsiasi bene ed a qualsiasi
modo di designarlo (CAPITOLO VIII).

Gli articoli del C.C.Cat. sono anche usati comepsuip della teoria generale della
surrogazione reale che impieghera la parte pitettuale dell'indagine.

Il fenomeno della surrogazione reale e particolamsignificante nel campo dei diritti
di garanzia mobiliare per due ragioni. In primodao- e ci0 non € specifico delle
garanzie reali di tipo mobiliare — perché in guesttti la relazione con il bene ha
soltanto un carattere strumentale e non finalsetondo luogo, per i problemi specifici
che solleva il traffico giuridico dei beni mobilghe per la loro natura sono spesso

destinati a circolare giuridicamente o a perireanialmente.



Gli ordinamenti giuridici continentali includonogele specifiche di surrogazione reale
dettate per singoli casi, e nel concreto ambitdedghranzie mobiliari, siamo ancora
lontani da contare con previsioni di tipo genergie regolino I'estensione automatica

di ogni garanzia sui beni di tipo surrogato.

5. Lo studio monografico dei cosiddetti “proceedse(h surrogati e frutti civili)

La mancanza negli ordinamenti giuridici spagnoltakano di una regolazione generale
della surrogazione reale ci ha condotto allo studanografico del regime giuridico
previsto per i cosiddetproceedgbeni surrogati e frutti civili dei beni originareente
gravati) nel’ambito dell’articolo 9 U.C.C (CAPITCL X).

Infatti, I'articolo 9 U.C.C. in coerenza con la spalitica di generalizzazione della
garanzia mobiliare, decreta l'estensione automatiedla garanzia suiproceeds
identificabili derivanti dai beni originariamenteatd in garanzia. | limiti del concetto
proceedse i mezzi per determinare la loro identificabilgano stati aspetti incerti
durante i piu di cinquanta anni di vigenza deléatb 9 U.C.C., motivo per cui e stata
necessaria la sua costante revisione. Malgradoratp generale del concetto e il suo
carattere adattabile, si osservera come la tecleigelativa usata per regolare la
fattispecie non sia completamente soddisfacenteindanento che la sua definizione

sfocia in un particolarismo sovrabbondante.

Per questo motivo abbiamo cercato di scomporreone facendo ricorso a concetti

giuridici provenienti dalla nostra tradizione ronsdita.

6. La costruzione d’'una garanzia reale su diritticedito

Come antecedente all’analisi del fenomeno dellarogazione reale nell’ambito
dell'articolo 9 U.C.C., abbiamo creduto opportund sbffermarci sulle difficolta
teoriche presentate dall’'ammissione e la costrgzd®i regime giuridico d’una garanzia
reale su diritti di credito (CAPITOLO V).



A questo scopo si propone la contrapposizioneusardodelli. Per un verso si analizza
la costruzione dogmatica che ha permesso agli amamti giuridici di tradizione
continentale di allargare I'oggetto del diritto ate” di pegno al fine di incorporarvi
anche i crediti. Per altro verso, si studia I'ewodumne del Diritto nordamericano prima
dell’entrata in vigore dell’articolo 9 U.C.C. ewrifica come questo ordinamento abbia
invece rifiutato lo schema del pegno utilizzandoeahtratto di cessione per operare la

funzione di garanzia su questo tipo di beni.

In Italia, quel discorso che pretenda di dimostiatitudine dei diritti di credito a
conformare l'oggetto di una garanzia reale puo sarebsuperfluo, in quanto gia |l
C.C.It. del 1865 disciplinava il pegno di creddrtfcolo 1881), e quello del 1942 oggi
vigente riservo alla fattispecie un’intera sezigaeicoli 2800 e s.s.). Ciononostante, in
paesi come la Spagna, il pegno di crediti non t® gispressamente ammesso dalla legge
fino all’anno 2003. Prima di quel momento tuttddaria sul’lammissione d’una siffatta
garanzia si faceva dipendere, infatti, dall’intetpzione interessata di un unico precetto
del C.C.E. ('articolo 1868). E per cio che si &nstto opportuno di studiare quale sia il
luogo che debbano occupare i diritti di creditarakrno della teoria dei beni al fine di

verificare la sua adeguatezza rispetto all’oggedtita garanzia pignoratizia.

Lo studio del Diritto nordamericano in questo pupgsmette inoltre di dare una visione
completa della situazione del Diritto delle garanznobiliari del credito prima
dell'entrata in vigore dell’articolo 9 U.C.C. e, mattutto, di capire le scelte piu
importanti che ne informarono l'approvazione e cimeultima istanza, segnarono il

regime attualmente previsto peyroceeds

Partendo dalla garanzia pignoratizia classica,qezndo le vie che hanno segnato la
flessibilizzazione dell’'oggetto della garanzia ni@lbe negli Stati Uniti, soffermandoci
sul fenomeno italiano della “rotativitda” e, infinestudiando la meccanica della

surrogazione reale nell’ambito della garanzia, @&lirg verificare il mutamento della



concezione della garanzia mobiliare e, specificaeéa progressiva espansione del suo

oggetto.

In conseguenza di tutti i fenomeni rapportati, itifasa infine messo in rilievo che la
garanzia mobiliare, impostata tradizionalmente [@ano giuridico come un diritto

“reale” su un bene “materiale” e “statico”, abbiaammano perso parte dei suoi
connotati — “realta”, “materialitd” e “staticita” fino a diventare modernamente un
diritto che ricade sulla manifestazione corporalaa@rporale di un valore economico a

prescindere dai beni concreti che di maniera oaiggno derivativa lo rappresentino.
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PARTE PRIMA

LA FLESSIBILIZZAZIONE DEL REGIME DELLA
GARANZIA MOBILIARIE IN FUNZIONE DEL SUO
OGGETTO
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CAPITOLO .
IL DIRITTO REALE DI PEGNO: LE SUE MANCANZE
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La presente indagine prende origine dalla fattigpelassica depegnomanualé cosi
come regolata dai Codici civili dell’Europa contimale. Il classico istituto € la figura
movente e, allo stesso tempo, il punto di riferitbesomune di tutti i sistemi moderni di
garanzie mobiliarf. E sulla base del pegno possessorio che tutti glinamenti
giuridici hanno proceduto ad ideare tecniche dida¢nto dell’istituto alle nuove

esigenze pratiche o a sviluppare nuovi e piu sofistmeccanismi di garanzia.

Lo studio preliminare prende come modello la figtegolata positivamente durante il
movimento codificatore del novecento. Usando, irtigalare, gli articoli delCodice

Civile Spagnoladell’anno 1889 (C.C.E%)ancora oggi vigente. Accanto delle citazioni
degli articoli spagnoli si aggiungera, quando @ sina corrispondenza chiara, i

correlativi articoli italiani delCodice Civiledel’anno 1942 (C.C.1It.
1. La regolazione codificata del pegno di beni molbi

Il diritto di pegno e un diritto reale di garanamavirtu del quale determinati beni mobili

del debitore o di un terzo sono vincolati specifiemte e preferentemente
all'adempimento di un’obbligazione principale. Aestio scopo il costituente del pegno
consegna il bene al creditore oppure ad un tefzereditore, da parte sua, puo
promuovere la vendita del bene e soddisfarsi cenadlprezzo in un regime privilegiato

se, arrivata la scadenza dell’obbligazione, noneseerifica 'adempimento.

! La grafica caratterizzazione del pegno con spsasesnto come “manuale” & originaria dalla
Germania. Corrisponde alla traduzione del vocalkelbesco Faustpfand, il cui uso si ammette
pienamente a partire dal sedicesimo secolo e ceaaaolta, costituisce la traduzione della etirgi@o
popolare pignus cosi come esposta dBigesto(50, 16, 238, 2):pignus appellatum a pugno, quia res,
quae pignori dantur, manu traduntu¢vid. WOLFF, Martin,Derecho de cosas,lin ENNECCERUS,
Ludwig; KIPP, Theodor; WOLFF, Martinfratado de Derecho CivilBarcellona, 1937p. 165 nota 1,
tradotta da PEREZ GONZALEZ, Blas; ALGUER, José).

2 Anche per questi ordinamenti moderni, il pegnéa é&hiave del sistemarhe only full possessory
security is pledge. (P)ledge seems to constitlg¢dbmmon core” of security devices known in prolgab
all nations and subject to very similar rules ewengré (in questi termini si sprimeva DROBNIG,
Ulrich, “Security over Corporeal Movables in Germggrin SAUVEPLANNE, J.G., (ed.)Security over
corporeal movabled,eiden, 1974, p. 184).

% Approvato corReal Decreto del 24 de julio de 1889

“ Approvato conRegio Decreto 16arzo1942, n.262
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Uno studio completo del pegno deve porre necessante in relazione tre elementi
fondamentali: il diritto di pegno con il suo dopmiontenuto personale e reale; il credito
pignoratizio come presupposto dell’'esistenza d#ftaliaccessorio di garanzia; e il bene
mobile® oggetto del diritto reale e vincolato allladempitte del credito garantito.
L’analisi della fattispecie si concentra nell’agpeteale e, piu precisamente, in
vicissitudini concernenti I'oggetto della garanzimentre non viene contemplato
I'aspetto esterno che rappresenta la sua relaziomd credito garantito.

2. Il diritto “reale” di pegno

2.1 Costituzione tipicamente contrattuale e spossEsmento

Tra i suoi possibili titoli costitutivi, il C.C.Escelse il contratto per dare vita legale alla
figura? ma affinché I'accordo abbia come effetto la nasdil diritto reale di pegno,

bisogna procedere anche all’effettiva consegna dedl(articolo. 1863 C.C.E).

Nel Diritto Romano la possessione del creditorengigtizio — o del terzo designato —
era consideratausta causadell’obbligazione contrattuale, essendo il pegmo wlei
contrattiex redel Diritto Romano rientrato nell’articolato deidioi congiuntamente
con il comodato (articolo 1740 C.C.E. ed artico8®3 C.C.It.), il mutuo (articolo 1740
C.C.E. ed articolo 1813 C.C.lte) il deposito (articoli 1760 — 1780 C.C.E. ed aftic
1766 — 1782 C.C.It}.

Tutti i contratti ex re coincidono nel loro effetto: la creazione dell’'tighzione di
restituzione e, nel caso concreto del pegno, srtono le posizioni dell’obbligazione
principale garantita. Da cio risulta che il deb&alell’obbligazione principale — nel caso

® D’accordo con il C.C.E., ispirato in questo pud#i redattori deCode Civilfrancese (articolo 529), la
categoria dei beni mobili abbracia sia i beni coafiche i beni incorporali, per contrapposiziotia @iu
stretta interpretazione imperante nell’ordinamegitwidico italiano dell’articolo 2784 C.C.It.

® La stessa scelta che per il caso degli altritdirli di garanzia — ipoteca ed anticresi - tetjadal
CCE. Comunque sia, la dottrina si mostra d’accandaffermare che il diritto di pegno puo anche esse
costituito da negozio giuridicanortis causa donazione, o usucapioneviqd. in questo senso,
ALBALADEJO, Manuel , Derecho Civil lll. Derecho de bieneMadrid, 2004, p. 713 e, dello stesso
autore, “Adquisicion por usucapion del derecho deaprenda”, inEstudios de Derecho ciyil 955, p.p.
5es.s).

" Sulla causa civilis obligandinel Diritto Romanovid. JORS, Paul; KUNKEL, WolfgangDerecho
Privado Romanpopera tradotta allo spagnolo da PRIETO, CASTRds,Barcellona, 1937, p.p. 181-
185. Quanto ai contratéx re vid.DERNBURG, Arrigo,Pandette Libro 39 Diritto delle obligazioni
opera tradotta all'italiano da CICALA, Francesca®adino, 1907, p.p. 28 e 344-345.
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corrente il proprietario del bene - sia il credétatell’obbligazione di restituzione e che,

correlativamente, il creditore di quella sia il dele di questa.

Nellambito del C.C.E., invece, la consegna delebda debitore a creditore o a terzo
designato (articolo. 1863 C.C.E2)un elemento essenziale del tipo contrattualella de
struttura negoziale del pegno. Cio significa cheoegli € inerente e che deve essere
simultaneo al contratto (com’e@ proprio dei cositidetontratti reali quoad
constitutionem affinché questo possa produrre l'effetto reale ¢@mma dell’articolo
609 C.C.E.). Se la consegna e posteriore, finclestgunon si produca, I'accordo sara
solo il precontratto o la promessa di cui l'artdl862 C.C.E. con effetto meramente
obbligatorio.

L’evoluzione dellatraditio — dacausa civilis obligandnel Diritto Romano a elemento
strutturale del tipo nel C.C.E. — non fa tuttaviariare il suo valore di requisito di
perfezionamento del negozio giuridico.

2.2. 1l suo duplice contenuto obbligazionario e rda

Riguardo al suo contenuto, pud affermarsi che targaa derivata dal diritto di pegno é
doppia, presentando da una parte una veste obbligaia e dall'altra una di

propriamente reale:

- Il contenuto_obbligazionari@el pegno si situa nell’obbligazione, in capo al

creditore o terzo designato dalle parti ex artick®63 C.C.E. (2° comma
dell'articolo 2786 C.C.It.), di restituzione delr® pignorato ed e I'eccezione
che consiste nel diritto di ritenzione del bene tawria rivendica del suo
proprietario. L'obbligazione di restituzione esisl@ primo momento — sempre
che sia stato fatto effettivo lo spossessamento kile come requisito
costitutivo — vincolata al credito garantito (1%oma dell’articolo 1857 C.C.E.;
1° comma dellarticolo 2784 C.C.It.) tramite I'eeaene. Il vincolo tra credito
garantito e obbligazione di restituzione € dimdsetradall’estinzione
dell’eccezione (diritto di ritenzione) con I'estinne del credito.
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Il contenuto_realesi progetta sui terzi e sul bene. Rispetto aiitérpegno

presuppone la sua difesa come diritto sul beneavaitso I'opponibilita.

L’opponibilita risulta dalla data del documento plibo (articolo 1218 C.C.E.),
poiché, sebbene lo strumento pubblico non sia totist della garanzia in
genere, cioe non sia requisito essenziale, e remoesdfinché diventi reale e, di
conseguenza, opponibile ai terzi (articolo 1863 ednma dell’articolo 1962
C.C.E.). Se l'opponibilita & I'arma difensiva o doudel diritto di pegno, il
diritto di seguito € la sua spada (2° comma dé¢ifalo 1869 C.C.It.; articolo
2789 C.C.lt.). In questo senso, il creditore pigiiaio pud esercitare le
opportune azioni reali conferite dal suo diritto jgegno per ricuperare |l
possesso perso del bene.

Rispetto al bene, il titolo del possesso viene rd@teto dalla finalita di
garanzia che fissa il contenuto del diritto reateponendo due limiti al suo
titolare e conferendogli due facolta ed un privite! limiti sono riconducibili
ad una obbligazione di conservazione del benec@otil868 C.C.E.; articolo
2790 C.C.It.) ed al divieto di usarlo salvo autpazione del proprietario
(articolo 1870 C.C.E.; articolo 2792 .C.C.f.Eventualmente si ammette la
fruizione (articolo 1868 C.C.E.; articolo 2791 At(, ma solo per la sua
funzione solutoria o di soddisfazione del credi@uesta funzione deriva
nell’effetto anticretico del pegno ed € una delke dacolta che conferisce al suo
titolare: il ius percipendio diritto all’ottenimento dei frutti generati dakene
(vid. articolo 1881 C.C.E3’ L’altra facolta & ilius distrahendio diritto alla
vendita del bene in caso d'inadempimento dell’ajdtione principale (articoli
1869 e 1872 C.C.E.; articoli 2796 e 2797 C.C.Malgrado I'effetto anticretico
amplii la funzione del pegno dalla garanzia deditcealla sua estinzione per

compensazione, ils distrahenddimostra che, in realta, ancheus percipendi

& 1| privilegio & un privilegio speciale e, comeegsi riferisce non soltanto ai terzi ma ancheealeb Per
una definizione di privilegio specialéd. infra Capitolo I1l.1. “Introduzione: le basi ...".

° Se il creditore va oltre questi limiti, nasce avdre del proprietario la facolta di variare urétaimente
le condizioni della garanzia, potendo esigere Ktitzione di un deposito sul bene (articolo 187C.E.
in fine). Nello stesso senso il C.C.It. prevede il “setpeéslel bene (articolo 2793 C.C.It.).

191 jus percipendnon & una accessione, poiché questa, come modoasiigd’acquisto del diritto di
proprieta, viene comunemente riservata al progmieidel bene (articoli 353 e 354 C.C.E.) e il daa
pignoratizio che lo possiede ovviamente non éal groprietario. Sull’estensione automatica deltiirdi
garanzia sui frutti civili del bene originariamemgevato nel Diritto nordamericamid. infra Capitolo X.
“Il modello nordamericano...”.
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fa parte della finalita di garanzia; la diferenealtuno e I'altro € che il primo si
traduce in pagamento attuale del credito e il seean pagamento eventuale
(solo in caso d'inadempimento). In relazione alvipgio, il creditore
pignoratizio gode di preferenza sull’oggetto degme fino allammontare del
credito garantito. (articoli 1922 e 1926 C.C.E.)

2.3. L’'oggetto del diritto di pegno: adattamento dnvenzione di huovi meccanismi

di garanzia mobiliare

I codici civili continentali disegnarono il diritt@li pegno presupponendo la natura
corporea del suo oggetto e, di conseguenza, asgsurige spossessamento del

proprietario del bene come elemento essenzialsuteschema legale.

La trasmissione possessoria da debitore a propoetgppure a terzo designato
compirebbe cosi una tripla funzione: coercitiva, miibblicita e, nel suo caso,
d’assicurazione di un eventuale esercizio el distrahendi Infatti, il pegno si e
tradizionalmente inteso come una garanzia gravdmgei di facile distruzione,
consumazione 0 occultazione, per cui bisognhavaareyit con I'esigenza dello
spossessamento, il pericolo che comporterebbel meeditore il possesso in capo al
debitore. Di questa maniera, il bene e conservatalao di ogni occultazione o
distruzione, evitando apparenze di libere dispditabiriguardo a possibili terzi
acquirenti e assicurando, in definitiva, la realiaifita del suo valore affinché si possa
soddisfare il credito garantito in caso d’inademgmto. La distribuzione legale dei
diritti e degli obblighi delle parti esige per gtanche durante la vita del pegno sia
preservata I'immobilita dellaes Da un punto di vista strettamente economico, ,pero
guesta impostazione ha reso ovunque obsoleto ilnsaaello come garanzia su beni

mobili.
Nella sua forma classica, il pegno e, infatti, smlead un tipo di economia pre-

industriale, in cui la costituzione di garanzierobili avviene in maniera sporadica.

Con l'avvenimento della societa industriale, e conpegno “anchilosato dal requisito
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dello spossessamento” e “confinato nella prasseni cosiddetti di secondo gradd’si

e reso necessario procedere al superamento dglfa fi

L’ulteriore evoluzione dell'istituto del pegno e Istoria della superazione di tre
problemi: la liberazione della garanzia mobiliaes @kquisito dello spossessametftty

flessibilizzazione del suo regime al fine d'adataal possibile “funzionamento
fungibile” dei beni dentro del suo oggetto, e Bohuzione della specifica problematica

suscitata dal carattere incorporale dei beni griéivab

In questo lavoro ci preoccupiamo sostanzialment&laie ultimi problemi, esaminando
I'adattamento degli schemi di garanzia alle speit#fidei beni di ogni possibile sorta.
Preliminarmente ci affacciamo alla lotta verso Iesd$ibilizzazione dell’'oggetto e del
regime delle garanzie mobiliari, scegliendo il RBainordamericano di garanzie come
pioniere di questa diatriba, mosso dalle necedsiti&o sviluppo economico precedente
e piu sofisticato. Ispirati, pero, dal Diritto i@ho concentriamo il nostro studio sulla
terza delle questioni segnalate: il funzionamentmgibile del pegno e, piu
ampliamente, di qualsiasi garanzia mobiliare. Estpuguello che ci porta al fenomeno

noto in Italia come “rotativita” della garanzia nildre.**

1vid.. CANDIAN, Albina, Le garanzie mobiliari, modelli e problemi nella gpettiva europeaMilano,
2001, pp. 315-316. | lavori dottrinali e legislatim materia di garanzie mobiliari designano conie d
“secondo grado” quei beni “meramente suntuanid[ I'epigrafe ‘Necesidad de la reforma
all'esposizione di motivi delldey de 16 de diciembre de 1954 de Hipoteca Moluligr Prenda sin
Desplazamiento de la PosesiinH.M.P.S.D.)].

2 | a nostra indagine non tratta monograficament@ridblema rappresentato dal requisito dello
spossessamento, ma I'importanza di questo obbligacaspesso riferimento, soprattuto nelRARTE
SECONDA” del nostro studiovfd., ad esempidnfra Capitolo VI “Concrete fattispecie...”).

13 Sui beni incorporali in generale e i “crediti”prarticolarevid. infra Capitolo V “I diritti di credito...”

% Sul “funzionamento fungibile” dei beni e la “réitata” della garanziavid. in specialénfra Capitolo
lll. “ L'impulso italiano...” , Capitolo IV “I presupposti...”.

18



CAPITOLO I
LA LOTTA PER LA FLESSIBILIZZAZIONE DELL'OGGETTO
DELLE GARANZIE MOBILIARI: ESEMPIO AMERICANO
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1. Un codice uniforme di commercio per gli Stati Uiti d’America: I' Uniform

Commercial Code

L’ Uniform Commercial Cod¢U.C.C.) & un codic® di Diritto uniforme degli Stati
Uniti d’America (U.S.A.) che regola alcuni aspettel Diritto commercialé® Si

suddivide in nove grandi blocchi chiamati articdlidei quali I'articolo 9 s’incarica
della disciplina dei diritti di garanzia sui beni matura mobile gecurity interests in

personal property

Il Codeét il risultato o il prodotto finale del terzo sford’uniformizzazione del Diritto
commerciale degli U.S.A® e del lavoro congiunto di due istituzioni private:

15 Non e, pero, un Codice nella versione continerdeletermine. Almeno, cosi lo estimava il Professor
GILMORE secondo il quale the Uniform Commercial Code, so-called, is not that of Code — even in
theory. It derives from the common law, not thdl &w, tradition. We shall do better to think dfds a
big statute — or a collection of statutes boundctbgr in the same book — which goes as far asas gmd

no further. It assumes the continuing existence lafge body of pre-Code and non-Code law on whtich
rests for support, which it displaces to the lgasssible extent, and without which it could notvae.
The solid stuff of pre-Code law will furnish thetiomale of decision quite as often as the Code’s ow
gossamer substanée(vid. GILMORE, Grant, “Article 9: What it does for the §1§ Louisiana Law
Review 1965-1966, p.p. 285 e s.s., in speciale p.p. 28886). Negli stessi termini si esprimeva
KRIPKE: “It is fair to say that the draftsmen of the U.C.Qlid not want to codify the law, in the
continental sense of codification. They wanted dorext some false starts, to point the law in the
indicated directions, and to restore the law merthas an institution for growth only lightly kept i
bounds by statutdvid. KRIPKE, Homer, “Principles Underlying the Draftimg the U.C.C.”,University

of lllinois Law Forum 1962, p.p. 321 e s.s., p. 322). Piu di recenté, gncora consultarsi BONELL,
Michael J., “Do We Need a Global Commercial CodéXtkinson Law Revienw2001-2002, p.p. 87 e
S.S., p.p. 91-93.

18 |nfatti, 'U.C.C. non regola in maniera completaugitaria la materia “mercantile/commerciale”; ne
restano fuori aspetti essenziali come ad esempwitto di societa o il Diritto fallimentare.

"I Codenoné un codice cosi come lo intendiamo noi e I'artic®lnon & un articolo secondo la nostra
concezione. Malgrado la nomenclatura, dunque, htratta di un mero precetto legale, poiché, sisua
estensione che la sua importanza, ci obbliganonaiderarlo pit esattamente una “legge generale dell
garanzie mobiliari” ¢id. ROJO AJURIA, Luis, “Las garantias mobiliarias (Famkntos del Derecho de
Garantias Mobiliarias a la luz de la experiencidodeEstados Unidos de Américafnuario de Derecho
Civil, Juliol-Setembre, 1989, p.p. 717 e s.s., in sf@piar27).

8 Secondo DOLAN, malgrado la struttura federalistadamericana, non si riusciva a risolvere i
problemi commerciali conseguenti alla dispersiooemativa derivata dalla coesistenza in una stessa
nazione di diversi Stati con diverso Dirittd'lie Merchant class and its lawyers mounted thréstsfto
effect uniformity: classifying commercial law addeal law, classifying commercial law as part oé jbs
gentium, and codifying commercial ldvid. DOLAN, J.F., “A voluntary filing system for secured
financing transactions in the European Unidalifopean Review of Private La#998, p.p. 195 e s.s., p.
199).

19 Utilizzando la terminologia americanarivate law-making groupgsPer un’analisi in profondita della
natura giuridica di questprivate law-making groupsdelle norme che ne emanano e degli interessi
sottogiacenti che vi si congregano rinviamo a SCHRVE, Alan, SCOTT, Robert E., “The political
economy of private legislaturetJniversity of Pennsylvania Law Reviel®94-1995, p.p. 595 e s.s.

20



I’American Law Institute(A.L.l.) e la National Conference of Commissioners on
Uniform States Law(N.C.C.U.S.L.). Vista l'importanza giuridica d’eatnbe le

istituzioni e dei lavori da loro realizzati sia cermonseguenza della loro collaborazione,
sia frutto della loro attuazione individuale o sepa, vale la pena soffermarsi a farne un

CONCIsO riassunto.

2. | suoi artifici

2.1 L’ American Law Instituté® ed i Restatements on the law

Durante gli anni venti del ventesimo secolo un gopdi giudici, avvocati ed
accademici nordamericani organizzati coriéé¢ Committee on the Establishment of a
Permanent Organization for the Improvement of th&/Lsottolinearono come i due
principali difetti del Diritto nordamericano fossera sua “incertezza” e la sua
“complessita”. L'incertezza trovava causa, secorldo stesso Committee nella
mancanza di consenso o d’accordo tra i profesgiotéd Diritto su quali fossero i
principi basilari delcommon lawLa complessita era attribuita fondamentalmernige al
mancanza di sviluppo sistematico ed alle numeras@azioni all'interno delle diverse

giurisdizioni degli Statf*

Con lo scopo di porvi rimedio o almeno di aggirEeituazione d’incertezza giuridica
denunciata, ilCommitteepropose la formazione d'una organizzazione diigfiurDi
guesta maniera nacque, come risultato di un med@&hgomitteea Washington D.C.
nell'anno 1923, IAmerican Law InstituteSecondo i loro statuti, i propositi della nuova
istituzione sarebbero static‘promote the clarification and simplification thie law and
its better adaptation to social needs, to secueeltétter administration of justice and to

encourage and carry on scholarly and scientificalegork’. 2

0 Buona parte dell'informazione concernente I'A.tontenuta in questo capitolo pud consultarsi isal s
ufficiale della propria istituzionevid. http://www.ali.org/ali/thisali.htm

21 Sj segnavano ancora altre cause: I'esistenza mhascritte contraddittorie o mal disegnate; I'uso
impreciso dei termini legali; la ignoranza dei daice dei avvocati; I'elevato numero e la natusdlal
nuove cause (cfr. GOODRICH, Herbert F., “The stofythe American Law Institute”"Whashington
University Law Quarterly1951, p.p. 283 e s.s., p. 285).

21d. p. 286.
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Uno dei suggerimenti piu significativi d&Committeefu I'elaborazione degli oggi
celebriRestatementd o scopo di semplificazione e prevedibilita (ezda giuridica) si
cerco di raggiungere attraverso gistatements of certain phases of the, ldiketti a
specificare qual era il Diritto vigente ed effettivente applicabil& L'impresa si
tradusse nella riduzione sistematica delle dedigiardiziarie common lay a concisi
statements of law si porta a termine tramite un processo complésama prima fase,
si designa unmreporter esperto nella materia giuridica da semplificare,aon l'aiuto
dei suoiassistantsprepara una bozza iniziale da sottomettere afliope di un gruppo
di advisers anche esperti, che vi realizzano le indicazioncambiamenti che stimino
opportuni. Successivamente, il prodotto revisionatsottomesso ad u@ouncil del
proprio A.L.I. formato da trenta o quarargeominent judges and practicing lawyers.
Sia gli advidsersche il Council possono ridare la bozza akporter affinché sia
riconsiderata. In terzo luogo ed una volta app@daiCouncil la bozza é sottomessa a
dibattito e discussione presso la totalita dell’A.lche si riunisce annualmente. In
gueste sessioni, possono proporsi e realizzarsh@aneenti alla bozza o addirittura
ordinarne la devoluzione &ouncil obbligando a ricominciare il procedimento. Per
ultimo, il Council elabora una bozza finaldinal draft) che, una volta accettato

dall’A.L.1., costituisce il prodotto finale ed uffiale di questo: iIRestatement.

In questo modo, uRestatemene il risultato di un arduo impegno intellettualedie
ricerca di un competente e prestigioso gruppo dademici soggetto, inoltre, alle

critiche dei non meno capaci membri dell’A.L.1.

Il prestigio dei membri dell’A.L..sommato alla cehessita dei compiti che sono
chiamati a svolgere comporta sempre degli altiicateconomici che temporali e, di
conseguenza, non tutte le materie o settori ddib@mento giuridico sono meritevole
dello sforzo inerente ad ogriRestatement®® Ciononostante, I'A.L.l.ci lavora

intensamente con maggiore 0 minore successo datl’a@23 fino ai nostri giorni.

2 sj & addirittura affermato chesifice the Digest of Justinian, which patiently ecled for the use of
sixth century Byzantium the wisdom of third cenfRgman jurisprudence, had there been anything like
the American Restatemeh{gid. GILMORE, Grant, “The Storrs Lectures: The Age aixfety”, Yale
Law Journal,84, 1974-1975, p.p. 1028 e s.s., p. 1030).

24 Comunque sia, & da sottolineare clavyers here were not arguing the case of any tlidor was
the object to make a statement of ideal ruleswf lawas, instead, to endeavour to state the latoday
with due regard, of course, for current trefd§&OODRICH, Herbert F., op. citp. 288.
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2.2. La National Conference of Commissioners on Uniform $a Lawed il suo

compito d’'uniformizzazione del Diritto

La N.C.C.U.S.L. & unorganizzazione “nazionale” emgitata da rappresentanti
(commissionefsdi ciascuno dei cinquanta Stati, del DistrettoCdilumbia, di Puerto
Rico e delle Isole Vergini degli U.S.A., ed stahilicon lo scopo di promuovere
I'uniformizzazione del Diritto attraverso I'azioneolontaria degli Stafi> Cosi, se
'A.L.l. fu creato al fine d'offrire delle regole niformi di common lawin forma di
Restatementsi giudici ed ai tribunali, la N.C.C.U.S.L. fu c¢igita con lo scopo

d’offrire norme uniforme ed scritte ai legislatdei diversi Stati.

Era 'anno 1881 quandoAlabama State Bar Associatiosi lamentava per la prima
volta dei problemi derivati dalle disparita esisidra le legislazioni dei diversi Stati
degli U.S.A., soprattutto in materie commercialiltncspesso caratterizzate dalla sua
portata interstatal®. Tuttavia, solo nell'lanno 1889'American Bar Association
(A.B.A.)*" decise d'impegnarsi al difficile compito d’unifoizzarle, incoraggiando gli
Stati a nominare ognuno i loro rappresentanti.uastp modo, I'anno 1892, 'A.B.A.,
con la collaborazione di tre rappresentanti detlddsdi New York, convoco un meeting
dellaConference of State Boards of Commissioners on &rogUniformity of Law in

the United Statesella stessa citta.

Da questa convocazione la N.C.C.U.S.L. ha elab@atonsigliato I'adozione statale di

piu di duecento leggi uniformi che ogni Stato, d@@relole, ha introdotto nel suo Diritto

% Secondo DUNHAM, lo scopo dell'uniformizzazione iglgtiva pud ottenersi attraverso tre metodi
diversi: 1. Mediante I'azione volontaria degli onggmi con potere normativo che adottano norme
giuridiche identiche; 2. Tramite I'accordo dei raggentanti di questi organismi e [ulteriore
approvazione da ciascuno di loro della norma gicaidisultante di questo accordo; 3. Sotto la dinez

di un organismo gerarchicamente superore che dhldijadozione di misure tendenti alla stesgal.(
DUNHAM, Allison, “A History of the National Conferece of Commissioners on Uniform State Laws”,
Law & Contemporary Problemsl965, p.p. 233 e s.s., p. 233.). Il funzionametetia N.C.C.U.S.L.
obbedirebbe al secondo di questi metodi.

% perché, come ci spiega FRIEDMANedCch state from Maine to the Pacific was a pettyessignty,
with its own brand of laive “the United States was, or had become, a gigantie-frade ared (cfr.
FRIEDMAN, Lawrence M.A History of American LaywNova York, 2005, p. 305).

2T ’A.B.A. & un'istituzione fondata nell’ano 1878daricata di controllare I'accesso all'eserciziolael
professione d’avvocato.
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interno in forma di norme scritte statutes E per cid che pud affermarsi che la
N.C.C.U.S.L. e stata una delle istituzioni respbiisaell’avvenimento della Age of

Statute&®® nel sistema nordamericanoatimmon law.

Nellanno 1940, I'A.L.I. e la N.C.C.U.S.L. s'imbamono nel progetto di preparare un
Commercial Codehe derogasse le norme uniformi vigenti e che algbaase materie
che fino al momento erano rimaste fuori al movimetitiniformizzazioné® Malgrado

si tratti di un progetto comune tra entrambi latugioni, la proposta iniziale di
preparare un dreat uniform commercial cotlesorse dalla N.C.C.U.S1 e, come
risposta alla stessa, il Professore Karl LLEWELLYMpose una prima bozzEkifst
Draft) e unReportd’'una Revised Uniform Sales Adiellanno 1941, 'A.L.l. e la
N.C.C.U.S.L. nominarono LLEWELLYNChief Reporterdell’'U.C.C. e sua moglie,
Soia MENTCHIKOFF, Assistant Chiet' Nellanno 1944 entrambe le istituzioni
firmarono un “convegno di collaborazione” inaugwtan finalmente, il processo di

redazione deCode.

Vista la complessita della materia da regolarengplortanza degli interessi in gioco, Si
dovette aspettare fino a maggio del 1949 per lablmdrione della prima bozza
completa. Di seguito, si apri una fase di considtaze di raccolta direports dei
collettivi piu colpiti (v.gr. giudici, studi legali, comitati ufficiali dei diffenti Stati). Il
primo Stato ad adottare il testo ufficiale del’'U3C (1952) fu la Pennsylvania

%8 | "espressione la propone il Professore Guido CARAESI nel titolo della sua opea Common Law
for the Age of StatutesNew Jersey, 1999, nella quale difende che iigiuabbiano la possibilita di
modificare il Diritto d’origine legale della stessaaniera in cui possono modificare quello d’origine
giurisdizionale.

% Secondo LLEWELLYN chief reporterdell’'U.C.C., “(I)t is an effort to break up the Uniform Acts (...)
to modernize them, to put them into a coherent acakssible form, to add to them a large body of
material that should have been put into them befarehas not, and to clarify the frequent case law
disputes that have arisen.(l.LEWELLYN, Karl, “Why a Commercial Codé?Tennessee Law Review,
1951-1953, 779 e s.s., p. 779).

%0 Infatti, il procedimento utilizzato per la sua agibne e successiva approvazione fu il proprioedell
norme di Diritto uniforme della N.C.C.U.S.L. con rmuali modifiche dirette ad integrarvi la
partecipazione dell’'A.L.1.

31 Karl Nickerson LLEWELLYN (1893-1962) fu il principa promotore ed auspice del’'U.C.QVi&ke
no mistake: this Code was Llewellyn's Code; thenmaat a section, there is hardly a line, which doest
bear his stamp and impress; from beginning to eedirspired, directed and controlled” i{vid.
GILMORE, Grant, “In Memoriam: Karl Llewellyn”Yale Law Journal1961-1962, p.p. 813 e s.s., p.
814).
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nell’anno1953; altri, invece, preferirono studianpi@ attentamente le disposizioni al
fine di determinarne con esattezza la loro poréatampatto delle stesse nel Diritto
interno. Questo fu il caso di New York, dove sicceppositamente INew York Law
Revision CommissionCome conseguenza delle critiche che ne derivar@mo
realizzarono importanti modifiche nel testo dellazba che non fu approvata
ufficialmente fino I'anno 1957. Nell'anno 1966 qaatotto Stati avevano gia

promulgato I'U.C.C.

3. L’articolo 9 U.C.C

3.1 Gestazione, importanza ed influenza

Se la paternita dell’U.C.C. come un tutto si attisice a Karl N. LLEWELLYN, il suo
articolo 9 gecurity transactiorjsdeve essere necessariamente associato all'opeglie
sforzi d'un altro grande giurista nordamericandRribfessorésrant GILMORE (1910-
1982)3?

Grant GILMORE non entro a fare parte del gruppolekerava sulla bozza dell’U.C.C.
fino al 1948, anno in cui ricevette un invito uféie da parte del Professor Karl
LLEWELLYN. Fino a quel momento la redazione dellarte relativa alle garanzie
mobiliari, quella che sarebbe diventata finalmefitaticolo 9 U.C.C., era stata
incaricata al Professore Allison DUNHAM, contratigber il compito I'anno 1947.
Secondo quanto spiega lo stesso GILMORHE proposta del LLEWELLYN sorse

32 Alcune referenze e riflessioni sulla sua opera meta possono consultarsi in PETERS, Ellen A.,
“Grant Gilmore and the Illusion of Certainty¥ale Law Journal1982-1983, p.p. 8 e s.s. Con evocazioni
di indole piu personale, possono trovarsi noteidgohfiche del personaggio in a.a.vale Law Journal
1982-1983, p.p- 1 e s.s. ed in a.a.WMale Law Journall977-1978, p.p. 901 e s.s..

3 Vid. GILMORE, Grant,Security Interests in Personal ProperBoston, 1961, Vol. I, nota 2 p. 290.
L'anno 1981 GILMORE ricordava con omaggio ad unrcaltlei personaggi vincolati alla storia
dell'articolo 9 U.C.C, il Professore Homer KRIPKE:!Llewellyn had indeed begun work on the
codification of security law which became ArticloBthe Code and had chosen Allison Dunham, who
was just beginning to teach law at Columbia, totbe draftsman. Llewellyn sensibly invited Wesley
Sturges to attend one of the first drafting sessi@turges, who had decided to go on a Caribeaiseru
sent me in his place. To my astonishment | diseavérat Llewellyn and Dunham were working along
the same “functional’lines that | was advocatingrity as yet unfinished piece. So much for my bmilja
original solution to the problem — which, as | lafeund out, had been at large for half a centukythe
end of the three-day session Llewellyn invitedarjein his drafting staff to work with Dunham intfing

the Article on Secured Transactions together —rasitation which | eagerly accepted. The point afsi
remarks is to make clear how little any of us krebyout what we were doirfg(GILMORE Grant,
“Dedication to Professor Homer Kripkellew York University Law Revie®d981, p.p. 8 e s.s., p. 10).
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dalla coincidenza dei punti di vista di entrambiagitori riguardo la politica legislativa
da intraprendere per procedere alla riorganizzazidn questo settore nell’ambito
dell'ordinamento giuridico. In un primo momento,LMMORE avrebbe dovuto lavorare
come associate reportere avrebbe dovuto ricevere un compenso mensile di

duecentocinquanta dollari per assistere al lavetd®dof. DUNHAM 3

La scelta di LLEWELLYN non fu, perd, completamemi@suale. Prima di integrarsi
nella squadra che questo dirigeva, GILMORE avewadgdicato buona parte della sua
ricerca allo studio dei meccanismi di garanzia riats (chattef® security® devicey
previsti dall’ordinamento giuridico nordamericano wtilizzati dagli operatori
economici. Dalle sue ricerche ne risultava siadanmgosizione e la complessita del

sistema sia la necessita della sua razionalizzazion

Malgrado I'elevato numero di meccanismi di gararesstenti, non si riusciva a dare
risposta alle esigenti necessita dell’economia.i,Cos molti Stati, a causa delle
limitazioni al potere di disposizione dei costittiei garanzie mobiliari non
possessorie, non risultava fattibile ad esempiditooe o mantenere |'effettivita d’'una
garanzia sui beni destinati al commercio o sott@ne@s processi produttivi. La
molteplicita di fonti normative e di garanzie auagdo agiva come impedimento per la
concessione di credito a livello nazionale, edl@@ausa del suo elevato costo. Lo stato
del Diritto di garanzie mobiliari richiedeva, dwey l'adozione di misure di

razionalizzazione del sistema e l'unificazionevallo nazionale dei suoi postulati.

L’articolo 9 U.C.C. raggiunge questi scopi attragerun “approccio unitario e
funzionale” alla materia. Non abolisce i meccaniginigaranziapre-Code bensi i

riconduce ad una unica figura che sintetizza ieddti tipi di garanzia. La nuova

% Vid. KAMP, Allen R., “Downtown Code: A History of the lform Commercial Code: 1949-1954",
Buffalo Law Review1997-1998, p.p. 359 e s.s., p. 383.

% Nella tradizione detommon lawil concetto dichattel,che si costrui per opposizione al concetto di
land (terra), proviene etimologicamente del lataadtalae dall'inglesecattle (bestiame), che era la prima
e piu corrente forma di beni oggetto di dirittid. SHEARS, Peter, STEPHENSON, Grahalames’
Introduction to English Lawl.ondon-Dublin-Edinburgh, 1996, p. 350).

% |n questo contesto, lo stesso GILMORE definsegurity come quelle misuretdken by the person
extending credit, in the form of collateral to pgof him against the contingency of something going
wrong in the transaction, principally the borrowsrinsolvency GILMORE, Grant, AXELROD, Allan,
“Chattel Security: I",Yale Law Journal1947-1948, p.p. 517 e s.s., nota 1, p. 517.
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istituzione serve di supporto a tutte le operazioon funzione di garanzia che,
indipendentemente dalla forma e del termine al®tushto per designarle, pretendano
vincolare beni di natura mobile al’adempimentordiwbbligazione principafé.

Oggi la totalita della comunita economica e giwasi mostra d’accordo nell’affermare
che l'articolo 9 U.C.C. ha raggiunto tutti gli otiigi che ne motivarono I'approvazione.
L’articolo e difatti adesso il Diritto vigente irutti gli Stati delcommon lawdegli
U.S.A., addirittura in Louisiana (che & una giuizgzhe dicivil law),® ed & stato la
fonte dispirazione delle leggi canadesi sulla maf® di leggi modelli

iberoamerican® e di strumenti internazionali in processo d’elatzisne®*

37 «Under this Article the traditional distinctions amg security devices, based largely on form, are not
retained; the Article applies to all transactiomgénded to create security interests in personapprty
and fixtures, and the single term “security intdfesubstitutes for the variety of descriptive termbkich
has grown up at common law and under a hundred-gearetion of statuteguid. gli Official Comments
alla sezione 9-101 U.C.C.).

% La prima versione dell'articolo 9 U.C.C. fu appata nell’lanno 1952 ed & stata oggetto di successive
revisioni. |l testo in vigore attualmente & stapjpeovato dall’A.L.l. e la N.C.C.U.S.L. nell'anno 98,
puntualmente emendato I'anno 2000 ed entrato cgmdemeamente in vigore in quarantotto Stati il
primo luglio 2001. Dal primo gennaio 2002 €& effaitin tutti gli Stati Uniti.

%9 Dopo la definitiva approvazione dell’articolo 9QC., la provincia canadese dell’Ontario adottd una
legge sulle garanzie reali mobiliari che seguivagijesattamente, anche se in maniera pit semgdifilea
disposizioni dell’articolo 9 U.C.C: IRersonal Property Security AGP.P.A.). Sulla base della P.P.A. il
resto di provincie del Canada modellarono la Iagidlazione influiti dall’articolo 9 U.C.C. In fine
quando nell’'anno 1994 il Quebec adottaNuwveau Code Civilla regolazione del pegno manuale e del
cosiddetto pegno senza spossessamento sono ritomdlat nozione dilypotéche mobiliefe(articoli
2696 e s.sCode civil du Quebécche continua, fondamentalmente, il lavoro diesntdella P.P.A e
dell'articolo 9 U.C.C.

“0 Facciamo riferimento fondamentalmente &ksy Modelo Interamericana sobre Garantias Mobikari
adottata dalla Sesta Conferenza Specializzatarittdinternazionale Privato che si riuni a Waslhimg
D.C. durante febbraio di 2002. Si tratta d’'una kggodello e, pertanto, d’'una norma offerta aglitiSta
membri dell’Organizzazione di Stati Americani affiré sia considerata la sua adozione interna. ¢per |
studio della struttura e i concetti introdotti ddlley Modelosi rinvia a KOZOLCHYK, Boris, WILSON,
John,La Ley Interamericana de Garantias Mobiliarias (LBjodelo) de la Organizacion de Estados
Americanos. Il testo dell'articolo puo consultarsi sul sito
http://www.natlaw.com/hndocs/ulrarttranspan.pdf

“! Nota al riguardo & laegislative Guide on Secured Transactiansora in processo d’approvazione nel
seno dellunited Nations Commission For Interational Tradew @8UNCITRAL). Secondo la stessa
Commissione, la finalita della guida é la fornitufassistenza agli Stati nell’elaborazione di ugime
moderno delle garanzie mobiliari con lo scopo dinpuovere l'offerta di credito garantito a costo
ragionevole. La guida pretende diventare un aietogh Stati che non dispongono di un regime opevat

e che desiderino modernizzarlo o semplicemente rizparlo o coordinarlo con le leggi d'altri Statid.
“Security Interests, Draft Legislative Guide on @Gmxl Transactions, Note by the Secretariat”, 22
novembre 2006, p.3.
(http://www.uncitral.org/uncitral/es/commission/worl_groups/6Security _Interests.hjmi
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3.2. | principali tratti definitori del security interest exarticolo 9 U.C.C.: perfection

e priority

La promulgazione dell'articolo 9 U.C.C. rappresentome detto, un passo avanti
decisivo nelllambito delle garanzie del credito; geanto stabili la base per una singola
e omnicomprensiva regolazione delle garanzie spheifd’origine convenzionale sui
beni mobili. Il principale scopo dell'articolo 9 O.C. era, come accennato dai suoi
redattori negliOfficial Commentsall'articolo,** “to provide a simple and unified
structure within which the immense variety of préstay secured financing
transactions can go forward with less cost and tgeacertainty”*® Infatti, con
I'articolo 9 U.C.C. la separazione e la specialiéa tipi di garanzia scompare in modo

che queste convergano in una unica figura o istinez il security interest*

Benché anche negli U.S.A., come nel resto del mondbeni immobili fossero stati

fino a quel momento i beni pit apprezzati dal putiteista del loro valore economico,
quelli mobili iniziavano man mano a rivelarsi unpiortante fonte di ricchezza. A
questo riguardo, I'articolo 9 U.C.C. crea un mecs@o di garanzia unico applicabile a
tutti i beni mobili, siano essi tangibiliv( gr. macchinario industriale, merci) oppure
intangibili (v. gr. crediti delle imprese, diritti di proprieta inteteale, dividendi

derivanti dall'acquisizione o la vendita di valaregoziabili). Allo stesso modo si
impegna a, sia beni concreti identificabili, siaugpi di beni designati come
“universalita” o “genericamente”. | beni che compgono la garanzia possono, inoltre,
essere beni d'esistenza attuale oppure beni fimesistenti al momento della sua
creazione. Tutti questi sono suscettibili, in fidegarantire sia crediti attuali che crediti
futuri. Qualsiasi bene che abbia un valore nel aterpuo, in definitiva, servire come

garanzia reale per la concessione di credito.

42 Gli Official Comments gia citati in precedenzévid. supraepigrafe precedentegccompagnano
ciascuna delle sezioni e sottosezioni dell’artic®lt).C.C e ne propongono un’interpretazione autanti
tramite lo sviluppo dei principi giuridici che neotivarono la redazione. Non sono Diritto applicabita
costituiscono uno strumento utilissimo per la cibaréettura dei suoi precetti.

43 Official Commenalla sezione 9-101 U.C.C.
44 Definito non nell’articolo 9 U.C.C., bensi nelffmolo 1 U.C.C. La sua ubicazione fuori dell'artic®
U.C.C. si giustifica con il fatto che la rilevanzizl concetto eccede I'ambito del'anzidetto articolo

Secondo la sezione 1.201 (35) U.C.GSecurity interest” means an interest in personapgrty or
fixtures which secures payment or performance dfldigation.”
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L’articolo 9 U.C.C. utilizza una sua nuova termivgia*®> Dentro I'universo concettuale
proposto dall'articolo consideriamo opportuno adeasalizzare due nozioni basilari
che fondamentano I'operare di tutto il sistemeonaetti di ‘perfectiori (sezioni 9-308
—9-316 U.C.C.) egriority” (sezioni 9-317 — 9-339 U.C.C.).

3.2.1. Il “perfezionamento” del diritto di garanzia

In realta I'articolo 9 U.C.C. non definisce cos@ble intendersi peiperfection’*® ma
stabilisce che, in generale, security interestimperfetto” € subordinato ai diritti d’'un
soggetto che sia precedentemente divertato creditor (creditore con privilegio sui
beni). Al contrario, possiamo ritenere chesaturity interese “perfetto” quando, una
volta creato e diventato efficadeter-partes (attached,*’ acquisisce il suo massimo

grado d'efficacia e opponibilitd, cioé efficaciaale o erga omneé® Malgrado

% La creazione di nuovi concetti o I'attribuzionerdiovi e diversi significati a concetti tuttora stenti
veniva giustificata nei seguenti terminthé selection of the set of terms applicable tooaeyof the
existing forms (e.g. mortgagor and mortgagee) miggatry to some extent the implication that the
existing law referable to that form was to be ufmdthe construction and interpretation of this ik,
Since it is desired to avoid any such implicatiarset of terms has been chosen which have no common
law or statutory roots”(vid. Official Commentalla sezione 9-105 della prima versione dell’ailtg.

%1 primo intento di definire il concettperfectionlo troviamo nellaFederal Motor Vehicle Lien Adti
1958 che si riferisce alte taking of the steps...or the existence of ths,feequired by applicable law to
make a security interest enforceable against gdraeitors and subsequent lien creditors of a debt
carrier” (Vid. GILMORE, Grant:Security interests in personal propertit., p. 633). Oggi il termine
viene correntemente utilizzato dalla dottrina eonporato in numerosi testi legali. Cosi, ad esempio
secondo l'articolo 1(1)(i) dell@onvenzione dell’Aia sulla legge applicabile adwaii diritti su strumenti
finanziari detenuti presso un intermediario di li8embre 2004“perfection” significa “completion of
any steps necessary to render a disposition effectigainst persons who are not parties to that
disposition.” Allo stesso modo il concetto viene usato ddlimettiva 47/2002/CE del Parlamento
Europeo e del Consiglio del 6 giugno 2002 relataontratti di garanzia finanziariaei suoi articoli 3,

8 e 9, cosi come nel suo 10° considerando.

47 Un security interest'has attachet quando le parti abbiano realizzato tutti gli atecessari per la
creazione del diritto di garanzia. Non deve, tu#tagoincidere con lperfection giacché, per raggiungere
gquesta pud ancora essere necessario un atto rdtelédle parti. Secondo la sezione 9-203 U.C.€., “
security interest attaches to collateral when itdmes enforceable against the debtor with respettid
collateral, unless an agreement expressly postptreeime of attachmeht

8 Comunque sia, la nozione & equivoca per due mdlisi un verso perché suggerisce un'assolutezza
che non si da necessariamente. Un diritto di gémgmerfetto & generalmente ma non sempre prevalente
rispetto agli altri diritti concorrenti. Inversanten un diritto di garanzia imperfetto non verra peen
frustrato dalle pretese dei terzi. A dire il vesara necessario in ogni caso esaminare le regqigasity,

al fine di determinare il soggetto con diritto mnefnte in un determinato contestad( per tutti,
SIGMAN, Harry, “Security over movables in the UnitStates: an overview of Uniform Commercial
Code Article 97, intervento tenuto a “Garantias Beaviobiliarias: modelos y perspectivas”, Barcedpn
17-18 aprile 2008). Per un altro verso, perchétracbamente a quanto possa sembrare, non coinoitle ¢
la nozione continentale di “perfezionamento deitcatto” inteso come momento della sua conclusiene
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I'ottenimento dello stato di sicurezza ed oppoit#itonferito dallgperfection ci sono
determinate circostanze che permettono ai compraiobeni previamente gravati
acquisirli liberi dalsecurity interest Cio € abituale nellambito delle garanzie sulle
merci, in cui il creditore, una volta che i berarsd stati venduti come liberi, conserva la
sua garanzia sul prodotto ottenuto dalla loro ven@roceed¥ o € semplicemente
soddisfatto tramite il imborso del loro ricavaRuo addirittura darsi che, in determinati
casi, unsecurity interesperfetto soccomba davanti ad un alkexurity interestreato e
perfezionato con posteriorita. L'efficacexga omneglella garanzia raggiunta con |l

perfezionamento non €, insomma, assoluta, bengatarin certi casi.

La creazione dedecurity interes{attachment avviene attraverso il contratteecurity
agreement ma il suo perfezionamento (opponibilitd a tersi) fa solitament®
dipendere dalla realizzazione d’atti ulteriori. Aecse esistono dei metodi alternativi a
tale scopo — fondamentalmente lo spossessamentetabre per i beni tangibili ed
attuali (sezione 9-313 U.C.C.) e il “controllo” sagne oggetto della garanzia in materia
di strumenti finanziari (sezioni 9-314 e 8-106 WLCG.o conti bancari (sezione 9-314
U.C.C.) — la regola generale e cheekurity interessi perfeziona tramite un’iscrizione
o filing (sezione 9-310 U.C.C.%li atti di perfezionamento in generale, e I'is@ize in
particolare, compiono tipicamente una funzione ublpicita che giustifica I'efficacia

reale della garanzd.

dell'acquisizione della sua efficacimter partes che si produce solitamente con lincontro delle
manifestazioni di volonta di tutti i contraenti tjaoli 1326 e s.s. C.C.It.) opbr el mero consentimerito
(articolo 1258 C.C.E.), ciogbr el concurso de la oferta y de la aceptaciénreda cosa y la causa que
han de constituir el contratq1° comma dell'articolo 1262 C.C.E.). Per il perfonamentalel security
interest ex articolo 9 U.C.C. ci vuole, invece, la realizome d'atti ulteriori alla conclusione
(perfezionamento) del contratto.

“91n alcuni casi, il perfezionamento & automatiael, senso che non bisogna fare nient’altro, a et
atti necessari per la creazione deturity interes{attachmeny per renderlo opponibile a terarid., ad
esempio, sezione 9-309 U.C.C.).

%0 La pubblicita fornita dal sistema istaurato datleolo 9 U.C.C. & stata qualificata come “funzitaia

in quanto comunica informazione circa il debitorearanzia in atto in modo affidabile, economico
facilmente accessibile/i). KOZOLCHYK, Boris, El Derecho de Garantias Mobiliarias en Guatemala y
otros Paises del CaftRecientes iniciativas de Reforma LegisldtjvBucson, Arizona, 2004, p.p. 17 e
s.s.). A differenza dell'informazione affidata apiti registri d’'ipoteca immobiliare, l'iscrizionelel
security interesex art. 9 U.C.C. non comprende tutti i termini enaiaioni dell’operazione. Infatti, il
registro dell'articolo 9 U.C.C. non € un registro ghranzie, bensi un registro di debitori. La sua
consultazione si caratterizza dalla revisione daivami costituiti sui beni dei debitori su una base
personale tramite I'enumerazione alfabetica ded loomi. Ciononostante, la flessibilita del sistema
d’iscrizione nordamericano € stata criticata daumil@utori precisamente per il carattere scarsée del
informazioni ivi contenute id. per tutt, FERNANDEZ DEL POZO, LuisEl Registro de Bienes
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Il sistema d'iscrizione che prevede larticolo 9QJUC. € noto comeribtice filing
systeri Si tratta di un sistema iscrizionale di publibcche non evidenzia i dettagli
particolari del contratto e dei beni gravati, mdida semplicemente quali sono le parti
che partecipano al rapporto di finanziamento o sheprevede che lo facciano.
Un’iscrizione di questo tipo dovra contenere menatmé nomi delle parti del rapporto
di garanzia, i loro indirizzi ed una descrizionelifggmente generica) dei beni che sono
0 potranno essere gravati (sezione 9-502 U.C.Gh 8l esige, dunque, liscrizione
dell’'accordo di garanziasécurity agreemehptCio risponde alle necessita imposte dal
finanziamento sulla base dei beni del capitaleotartte e dei crediti delle imprese
(inventoryfinancinge accounts receivable financingQuando le parti si trovano in una
situazione in cui deve esservi un flusso costanteedi all’interno dell'oggetto della
garanzia e, di conseguenza, una molteplicita disaaioni in un corto periodo, un
sistema che prevedessi liscrizione dell’accordo gdiranzia con tutti i dettagli
(transaction filing systejmmporrebbe l'indicazione dei nuovi contratti e diterebbe
oneroso ed impraticabile. Il sistema detice filingincorporato dall’articolo 9 U.C.C.
rende possibile che I'avvertenza o annuncioti€e iscritto ed il security agreement
siano documenti separati. La principale debolezamdsiffatto sistema e cherilotice
non diffonde informazione circa lo stato attualellalesituazione, bensi I'unica
conclusione che si puo trarre dalla sua consult@zéche, nel momento dell’iscrizione,
le parti erano disposte a mantenere relazionpdifinanziario. Puo darsi addirittura che
nessuna transazione abbia avuto luogo, che tutbpdeazioni siano finalizzate o che
tutti i beni del debitore siano gravati in garandiaun addebitamento continuato. Il

noticeiscritto sara semplicemente il punto di partenzamagini successive.

Nellambito dell'articolo 9 U.C.C. l'avvertenza aotice oggetto dell'iscrizione si
chiamafinancing statemenged €, come detto in precedenza, un’iscrizioneccmiene
una quantita limitata d’'informazione. Questo cawattlimitato rende necessaria la
previsione di un procedimento per la richiesta’iddirmazione mancante (sezione 9-
210 U.C.C)).

Muebles. Los bienes muebles registrables y la meéia registral de los derechos inscrifdarcellona,
2002, p. 39).
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3.2.2. Il diritto di garanzia “prioritario”

La principale preoccupazione di un creditore coragaa e I'ottenimento di preferenza
o priorita priority) sui beni gravati, in caso d'inadempimento deliifpazione da parte

del suo debitore, rispetto a terzi che possancavarattri diritti sugli stessi.

L’articolo 9 U.C.C assume il principio d’'uguagliandi tutti i diritti di garanzia reale
mobiliare e la sua sottomissione alla regpl@or in tempore potior in iure Di
conseguenza, nella maggioranza dei casi, il priraditore a perfezionare il suo diritto
(tramite il metodo adeguato a tale fine) godra wifgrenza sugli altri creditori con
garanzia create e perfezionate con posteriorita.rdalta, dunque, il termine
perfezionamento esaminato in precedenza non e @lgouno strumento concettuale
diretto a facilitare lo stabilimento di prioritaatr crediti vantati contro il debitore nelle

ipotesi d’esecuzione del diritto di garanzia (siticolare che universala).

L’articolo 9 U.C.C. prevede un’elaborata e compheskencazione di regole di priorita
(vid. sezioni 9-317 — 9-339) che tengono conto dell’emompantita di conflitti che

possono avvenire nell’ambito d’'una legge generalée dyaranzie mobiliari che regoli
ogni tipo di transazioni di garanzia su ogni tipdeni e tra ogni tipo di soggett.

*1 Secondo il Professor SIGMANThe term perfection plays a very useful shorthaole in the drafting

of UCC Article 9, as it permits the statement ofngngriority rules to be made more concisely by a
simple reference to the status of the securityr@steas perfected or not and, in some cases, tdake of
the perfectioh.(Vid. SIGMAN, Harry C., KIENINGER, Eva-Maria,Cross-Border Security over
Tangibles ed. Sellier, 2007, p.37).

%2 Al fine di palesare il livello di complessita iiicsi muoveva e si muove quest'aspetto del sistema
nordamericano delle garanzie stimiamo opportunmdprre un esempio fatto dal Professor GILMORE
quando alcuni stati stavano ancora dibattendoirscdifporazione dell’articolo 9 U.C.C. nel loro dkioi
interno: ‘One unanticipated consequence of the structurehefarticle was that it imposed on the
draftsmen an enormously complex treatment of tdlpm of priorities among security interests. Take,
for example, the financing of the acquisition afiglion dollars worth of new equipment by a corpioa
which has already given a mortgage on all its plantl equipment, including all property to be acedir
during the term of the mortgage. It will be impbssifor the corporation to purchase the new equipime
unless it can give the purchase money financecaritg interest which has priority over the clairhtbe
bondholders under the after-acquired property ctao$ the mortgage. (...) The article 9 draftsmen had
no quarrel with the doctrine of purchase money gityabut, having adopted the idea of a unitary s#gu
interest there was no way of solving the problerd ttabe handled as one of priorities between after-
acquired property interests and purchase moneyésts (which required still another definition ohat

a “purchase money security interest” was). | amaadrthat the draftsmen, having whetted their afpeti
on a few obvious priority problems like that of glhiase money financing, went on to devour all the
priority problems in sight and a few more that hegl’er been seen or even imagined before. Aftedawhi
priorities get to be an addiction like cocaine arbin.” (Cfr. GILMORE, Grant, “Article 9: What it does
for the past’Louisiana Law Revied965-1966, p.p. 285 € s.s., in particolare, )29
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Come detto, la regola fondamentale del sistemae¢ quando diversi soggetti vantino
diritti sugli stessi beni, il primo a perfezionaleuo diritto prevale. Una siffatta regola
implica presupporre che possano coesistere ddittgaranzia su uno stesso bene
costituiti da uno stesso debitore, ma i conflititgnziali vanno oltre quest’ipotesi e le
contese che possono darsi in quest’ambito sono musissime. Non € sicuramente
guesto luogo dove analizzare in dettaglio tutteegle di priorita stabilite dall’articolo

9 U.C.C., ma vale la pena enunciare i conflitti pidituali che risolvono poiché un

moderno sistema di garanzie mobiliari non puo ot in conto.

Oltre ai conflitti tra i creditori con diritto diaganzia $¢ecured party v. secured paxty
I'articolo 9 U.C.C. regola i conflitti tra questiauei creditori che abbiano ottenuto una
garanzia d’origine giudiziario o fallimentare sugtiessi beni. Questi creditori, anche
loro privilegiati, sono i cosiddettien creditors[vid. sezione 9-317 (a)lsécured party

v. lien credito). Vista la generale ammissione della garanziaaseppssessamento, un
altro conflitto ricorrente e quello che puo darsi treditore garantito e compratore dei
beni oggetto della garanziaecured party v. buykr Questa contesa € soggetta a
numerose regole tra le quali spicca quella secendan “compratore nel corso ordinari
dei negozi” buyer in ordinary course of busingsacquisisce i beni liberi dalla

garanzia®

%3 Sullo status personale ditiyer in ordinary course of businésgd. infra Capitolo X.2.1. “Proceeds
surrogati come conseguenza dell’alterazione giurida...”.
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4. La fasepre-Codee i suoi meccanismi di garanzia indipendentichattel security

device$™

La crescita economica caratteristica della fase ediatamente anteriore alla
promulgazione dell’U.C.C. aveva provocato la rapidaliferazione di meccanismi di
garanzia, fino al punto di essere qualificata ddIMBDRE come la fase dei meccanismi
di garanzia indipendentindependent security deviges tutti ideati per risolvere uno
dei problemi tipici d’'una societa industrializzatansufficienza del diritto di pegno,

problema che avrebbe motivato un periodo di rifoleggslative per piti di cento antfi.

Lo stesso GILMORE ci mostra come la struttura e ctanfigurazione assunta
dall'articolo 9 U.C.C. pu0 essere capita soltarka lace del contesto legale precedente
di cui ne rappresenta la sua continuazione o ilrmudtato, senza per questo provocare
una netta rottura con il passafoDi conseguenza, per una migliore comprensione
dell'importanza ed il successo della “nuova” regaae conviene soffermarsi ad
analizzare i problemi che, derivati dalla fase @aote, ne comportarono
I'approvazione’® Cid implica di dare una visione panoramica detesig delle garanzie

mobiliari del credito negli Stati Uniti nei suoiipni stadi evolutivi>®

% || Professor GILMORE continua ad essere il rifeginto e l'autore a cui dirigersi per uno studio in
profondita di questiimportante fase del Diritto damericano delle garanzi¥id. la sua opera in due
volumi Security interests in personal propergit., in speciale. Vol. I, p.p. 3-286. Anche bsgontributi

in GILMORE, Grant; AXELROD, Allan, “Chattel Secuwyit I", cit., e GILMORE, Grant, “Chattel
Security: 11", Yale Law Journal1947-1948, p.p. 761 e s.s.

%5 | 'utilizzo del concetto Hevicé non & disinteressato, giacché, secondo lo steédsMORE, “device
connotes ingenuity, cleverness, trickery; a legatide is a gimmick for getting around some profohit
imposed by the substantive law. As indeed all ew-fangled security devices we(&ILMORE, Grant,
“Security Law, Formalism and Article 97, Nebraskav Review, 1968, p. 660).

% Questa & laMundred Years Wara cui si riferisce GILMORE in GILMORE, Grant, “Saity Law,
Formalism...”, cit. p. 660.

*"Vid. GILMORE, Grant:Security interests in personal propertit., “Prefacé.

%8 “The successive mutations through which securitypassed between 1850 and 1950 make up a story
of great importance to our legal history and of pkar fascination to any student of the processeghl
changé (Id. p. 9).

%9 L'approvazione dell'articolo 9 U.C.C. & uno di gtiestadi, poiché non implica — conviene insisterc

una reazione di tipo rivoluzionario, bensi marcauémine di un processo evolutivo basato nel tdonf
della sostanza sulla forma. Troviamo sviluppata stjigkea in LEARY, Fairfax (Jr.), “Secured
Transactions — Revolution or EvolutiotJniversity of Miami Law Revievl967-1968, p.p. 54 e s.s.
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4.1. La strada verso la garanzia senza spossessatoerdal pledge alla chattel

mortgage

Il Diritto delle garanzie nordamericano parte datlizionale pegno manualelédgg. II
pledgeé la forma basilare di garanzia su mobihgttel security® Il suo elemento
essenziale & lo spossessamento del pignorgheelgb) e, pertanto, salvo in casi
eccezionali® la ritenzione ed il ricupero del possesso da pdirguesto erano puniti
con la nullita della garanzia. L’ intransigenza tié@unali al momento di valutare le
conseguenze dell'inosservanza del requisito degflossessamento evidenzio subito
I'inadeguatezza dgiledgeal traffico commerciale che esigeva ogni volta panforza

che il costituente della garanzia fosse mantenek@assesso dei beni.

Le esigenze economiche si tradussero rapidamerieaimzi giuridici. S’ideo, in questo
modo, il cosiddetto pegno documentaodumentary pledg#® una variante che
permetteva, in quei casi in cui i beni erano imnzagaati o in transito, la finzione
d’intenderli pignorati con la consegna al creditdet documento che li rappresentava.
Il documento, oltre a rappresentare i beni, ne edeca il controllo al suo possessore a
prescindere dalla possessione effettiva dei bezssst La finzione si mostrava di
speciale utilita quando i beni che erano prodoitthiedevano un periodo
d'immagazzinamento o stagionatura r. vini o formaggif® oppure dovevano essere
trasportati ¥. gr. merci dimportazione). | documenti in questionaedotiable

documents of title erano emessi da un terzo alieno al rapporto darngaa — il

€0 GILMORE Io definisce come guell'accordo di garangsecurity agreemehtin virtu del quale il
possesso del bened(lateral) & consegnato al creditore pignoratizpdefigeg; ovvero gli permette, in
qualsiasi momento, di prendere il possesso del benea che sia necessario verificare I'inadempiment
dell'obbligazione garantita da parte del debitorel.(GILMORE, Grant:Security interests in personal
property cit., p.5).

®1 | a principale eccezione riguardava la devoluzidekbene al creditore per tempi e propositi linitat
(redelivery for a temporary and limited purpds¥id. RESTATEMENT, SECURITY § 11 (2), 1941,
secondo il quale A pledge is not terminated by delivery of the aHdt the pledgor for a temporary and
limited purpose relating to the maintenance of vhkie of the pledgee’s interest and having to di wi
the protection, improvement or sale of the chatielwhere the chattel is an instrument or documést,
handling or collectior?

%2 per un'analisi in profondita di questa modalitipdgno e delle sue applicazioni si rinvia a GILMQRE
Grant, AXELROD, Allan, “Chattel Security: I”, citp.p. 522 - 529.

% Per la risoluzione in Italia di questo problewid infra Capitolo VI “Concrete fattispecie...”
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magazziniere o trasportatore — che possedeva iitmemédiatament& Cosi, malgrado
'avanzamento della tecnica giuridica, continuaval assere necessario lo
spossessamento del pignorante e la viabilita dglfanzia si vedeva ancora ristretta a
quei beni di possesso prescindibile per il corsanate dell’attivita economica del
debitore. Non bastava flessibilizzare il rigido ecta possessorio dpledgetramite le
finzioni, bensi era necessario andare un passotiaggoermettere la soggezione in
garanzia dei beni a prescindere dell'antico modellareare I'ambito d'una nuova
garanzia senza il requisito dello spossessameatoonfigurazione della garanzia non
possessoria €, dunque, il cambiamento che detefimiz@o della tappapre-Codealla

guale facciamo riferimento.

Lo sviluppo del contenuto sostanziale di questovoutipo di garanzia si lascio
completamente all'improvvisazione dei giudici e téunali® Un compito per niente
facile, giacché si dovevano superare i vecchi doigmémente legati atommon law
Per cominciare, la tradizione a partire dalyne’s Caseconsiderava essenzialmente
fraudolenta e di conseguenza invalida rispettcesi la trasmissione di un diritto su
beni mobili senza spossessaméfitQuesta regola — che non limitava il suo ambito
d’attuazione al Diritto delle garanzie, bensi imi@ava anche il regime giuridico dei
contratti di compravendita — si va superando alglis del diciannovesimo secolo come

%4 Si trattava d’una figura equivalente al nostradedesignato (articoli 2786 C.C.It.; 1863 C.C.lB95
13.1 C.C.Cat.).

S cr., GILMORE, Grant, “Article 9: What it does fdne past”, cit. p. 286.

% La regola contenuta n&winey’s CasdTwiney’s Case, 76 English Reports 809. Star Crarmb601)
penalizzava le trasmissioni segrete di diritti. iCasloro i quali consideravano i beni del debitocene
indice della sua ricchezza — v. gr. i suoi creditodovevano poter verificare in ogni momento dalkju
beni era veramente il titolare. La migliore maniehariuscirci era considerare ineffettiva qualsiasi
trasmissione di diritti sui beni non accompagnaddadtrasmissione del loro possesso. Soltanto cosi,
poteva garantirsi I'assenza di un diritto superemreferente sui beni in possesso del debitore.

Abbiamo introdotto cosi il problema della propaigiparenteastensibile ownershjpquello che
si pone quando qualcuno, come conseguenza delgsosdebeni di titolarita aliena, é trattato coneeov
proprietario di questi beni. La falsa apparenza puportare la concessione di credito da parterdi t
che si fidino di tale parvenza. In questo caso,gnaalo il carattere meramente apparente della titila
dei beni, questi resteranno soggetti ai creditiredih sulla base di questa apparenza.

Vale la pena a questo riguardo farci attenzioneghg, come sottolinea BAIRDFéw principles
of Anglo-American law have been so long-lived andvidely held, as the one in Twyne's Case. The
principle that secret interests in property posselsBy someone else are void has shaped the esmtirefl
security interests in personal propertfBAIRD, Douglas G., “Notice Filing and the problenf
ostensible ownershipJournal of Legal Studied983, p.p. 52 e s.s., in particolare, p.p. 53) brigore
della regola costitui, dunque, un importante impeito allo sviluppo di garanzia mobiliari di caeatt
non possessorio.
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conseguenza della rivoluzione industriale e deksaente domanda di credito che gli fu

inerente®’

La prima garanzia non possessoria di cui si haziot il primoindependent security
device propriamente detto — & lipoteca mobiliarehéttel mortgage®® Malgrado
I'origine incerta della figura, si trattava dellathmento ai beni mobilichattelg del
regime giuridico dell’ipoteca immobiliarergal property mortgage Pertanto, allo
stesso modo di quest'ultima, la versione mobilianplicava la trasmissione della
proprieta {itle) del bene ipotecato al creditore ipotecarimoftgage¢ Una
trasmissione, pero, soggetta ad annullazione d piil'ipotecante rfiortgago) in
caso di pagamento del credito garantito entrathiee stabilitc®®

In un primo momento, la trasmissione della proprieta I'unico connotato che in
pratica differenziava l@zhattle mortgageadalla pledge’™ giacché, il mantenimento del
possesso in capo al debitore non gli era essenzidsi, per il riconoscimento

dell’efficacia dellachattle mortgagenon possessoria dovra aspettare le norme scritte

" GILMORE, GrantSecurity interests in personal propertit., p. 25.

% Da non confondere, perd, con fieal property mortgagdipoteca immobiliare). Comunque sia, la
parolamortgage d’origine francese “pegno morto”, ci mostra inmeaa visuale gli effetti derivati dal
mancato pagamento del credito garantito: la peditk titolarita del bene offerto in garanzia gessa
ad essere proprieta del creditore garantito. Areghela tempo lenortgagenon si configurano piu in
guesto modo, la parola € sopravissuta al passhterdpo e vive ancora ai nostri giormid. SHEARS,
Peter, STEPHENSON, Graham, op. cit. p. 390).

%9 Qui & importante tenere in conto la polemica sareotlel Diritto anglosassone circatilie theorye la
lien theory note anche rispettivamente coratained titlee conveyed titleLa prima implica che, a fronte
dell'inadempimento del debitore, il creditore padsaavere uiefeasible titlgderivato dalladefeseance
clause clausola che annullava la trasmissione della ntép sull’'oggetto, a patto che il debito fosse
pagato al momento stabilito) ad absolute titlee, pertanto, ne diventa proprietario. lien theory,per
contro, da diritto al creditore — sempre nellastéeeventualita di inadempimento — al possessbeated
ed alla riscossione del denaro da esso ottenutttérda vendita in asta dello stesso dopo decisaeie
tribunale. Anche se certi Stati aderirono dife theorye altri allalien theory il sostenimento di una o
dell'altra teoria conduceva a risultati praticaneeiotentici.

"™t is everywhere agreed that the significant distion between a pledge and a mortgage is thatén th
first the creditor gets no title, but what is vafuealled a “special property”, while in the secorig
does. Although no pledge is good without the pledgpossession, the converse is not true of chattel
mortgages, under which the goods sometimes doabmalys may, pass at once into the mortgagee’s
possession. If only the forms of the transactiomewagbserved by the courts, it would be easy to
distinguish a pledge from a mortgage, because dsplate grant must be a mortgage, and any other
agreement for security must be a pleddigl. In re German Publication Society, 289 Fed. 509 (S.D.
1922), aff'd, 289 Fed. 510 (2d Cir. 1923). Citadopresa da GILMORE, Gran§ecurity interests in
personal propertycit. p. 9.
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(statute3’* che, prevedendo un sistema di registrotdittle mortgagesrisolveranno il
problema delbstensible ownershiff Malgrado I'approvazione di questo tipo di norme,
sarebbero state leourts (tribunali) a incaricarsi della configurazione dedgime
giuridico della nuova garanzia. All'inizio predondinun’interpretazione ristretta dei
limiti di questo tipo di transazioni, in modo cha dhattel mortgage pur essendo

legalmente prevista, continuo ad essere considesatnzialmente fraudolenta.

Il riconoscimento legale ed il definitivo avallougisprudenziale dellahattel mortgage
come garanzia mobiliare senza spossessamentouszsijt senza dubbio, un passo
avanti nell'evoluzione dei mezzi d’ottenimento dedito. Ciononostante, il fatto che il
regime legale della garanzia si fosse sempre autiel’aplicazzione analogica delle
dottrine imperanti in materia dieal property mortgageo di pledgeimpedi il suo
completo adattamento ad una societa altamente tmalizzata nella quale le
transazioni che si realizzavano erano caratteezzéd una grande velocita e

dinamicita’®

La mortgage s'ide0 per assoggettare beni tangibili e durevastohati a restare
indefinitamente in potere e in possesso del castial della garanzia. Si trattava, in
definitiva, di un meccanismo di garanzia che sigad@a perfettamente alle necessita
imposte da beni di carattere statico e facilmedéatificabili come gli immobili land).

Questi non erano, pero, i beni tipici della socigtdustrializzata che cerchiamo di

™ Queste norme sopravissero in alcuni Stati fin@@irovazione dell'articolo 9 U.C.C. Per la prinfa,
New York Lien Laywdobbiamo risalire all'anno 1820. Cosi, secondsub paragrafo 230,Every
mortgage or conveyance intended to operate as atgage of goods or chattels... which is not
accompanied by an immediate deliver, and followg@m actual and continued change of possession of
the things mortgaged, is absolutely void (again®ditors of the mortgagor and purchasers of the
mortgaged property) unless the mortgage or a tygychereof is filed as directed in this arti¢le.

2V/id. supranota n. 66.

3 Si deve tener presente chevartgage- in generale — sorge da una economia essenziaragritola e
d’allevamento nella quale I'attivita del prestatoin era vista di buon occhio. Infatti, il ricorabcredito

0, dal punto di vista del debitore, 'attivitd digmdere denaro in prestito — non era una cosaabit
Secondo GILMORE, si trattava delast expedient of a foundering debtor, who borrowedt as a
convenient way of acquiring new property but in togpe of saving what he already hato stesso
GILMORE, ci spiega chethe money-lender, during the period when our lawnaiitgage took shape,
was not the respectable personage which our batdday likes to think he is. The Church brought its
immense power to bear against the practice of leganoney for interest and forbade such traffictso i
communicants. The money-lender, the usurer, wasgseal against whose sharp practices God-fearing
men were entitled to protectidr(vid. GILMORE, Grant, AXELROD, Allan, “Chattel Security’, cit.,
p.p. 531 e 532).
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evocare. | beni mobili che si eressero come praicifpnti di ricchezza della stessa
furono, invece, beni dinamici o altamente volgi gr. merci destinate alla rivendita,
materie prime a sottoporre a processi produttiaditi, ecc.). Pertanto, la trasposizione
nell’ambito dei beni mobili d’'una garanzia penspé&a gli immobili per forza doveva

trovare limitata la sua viabilita a quei beni cleeaondividessero le caratteristiche: beni

mobili tangibili, statici e facilmente identificdbi

Ciononostante, gli operatori giuridici, mossi dafeme di credito e dalla necessita
d’assicurarne la devoluzione con una garanzia dagleésse in modo efficace su quei
nuovi beni della societd industrializzata, insigter sia nella flessibilizzazione del
regime giuridico delle classiche garanzie re@liedge, real property mortgagechattel
mortgage, sia nella ricerca di nuovi meccanismi che aHlémamente lo
permettesser6. Nel contesto di questo processo di adeguazionelassici istituti e di
ricerca di nuovi metodi di finanziamentothé law of personal property security
trasactions came to resemble the obscure wood mchwibante once discovered the

gates of hell

4.2. La pretesa evoluzione dellahattel mortgage

Come ribadito in precedenza, lmortgage era vista principalmente come un
meccanismo di garanzia su beni statici e duredoligbles. Il suo adattamento ai beni
dinamici, dunque, doveva risultare per forza protaBco. Concretamente, possono
individualizzarsi due aspetti che ne marchiaromwydluzione e che sgorgarono nella
possibilita della sua configurazione come garanmabiliare non possessoria: la
controversa ammissibilita della clausola d’estemsialella garanzia ai beni futuri o
ancora non acquisitafter-acquired property clauyee la viabilita dellamortgagesui
beni del capitale circolante dellimpresadrtgage on a merchant’s stock in trade

" «The new borrower, however, cannot offer the tradii types of collateral: real estate, industrial
equipment, or securities to be left in pledge. ®hiedevices have to be stretched, or new ones iagien
to deal with the new collateral: consumer durableayw materials, work in process and finished
inventory; accounts receivable.(GILMORE, Grant, “The Secured Transactions Asicbf the
Commercial Code”l.aw and Contemporary Problems.p. 27 € s.s., en esp. p. 29)

> GILMORE, GrantSecurity interests in personal propertit. p. 27.
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Anche se le prime decisioni dei tribunali trattawamtrambi gli aspetti congiuntamente,
I'evoluzione delcommon lawin questo ambito ci insegna come, man mano che si
avanza nel loro sviluppo, i loro cammini si separasono trattati di maniera ben
diversa da parte dei tribunal® Allo scopo di dare adesso una chiarezza espositiva

maggiore al discorso ne proponiamo un trattameifitereinziato.

4.2.1. Le vacillazioni inerenti al riconoscimento dlle after-acquired property clauses

o la questione dell’ammissibilita dell'ipoteca debeni futuri

Come detto, la concezione tradizionale identificavadiritto di garanzia con la
soggezione d'una cosa specifica e d'esistenza lattudi partiva dalla logica
proporzionata del proverbio latingui non habet, ille non dat che in chiave di
garanzie si tradurrebbe nella impossibilita di gravi beni prima della loro acquisizione
— per negare qualsiasi efficacia al patto d’esteresdella garanzia ai beni d’esistenza o
acquisizione futura. Cosi, per far ricaderenlartgagesu questo tipo di beni ci vorrebbe
la realizzazione di un atto addizionale di perfeaimento o di ratificazione della
garanzia nel momento in cui i beni fossero acquisik suo costituente. Ciononostante,

la regola aveva gia subito alcune eccezioni:

a) La teoria dellapotential possessigndottrina solitamente circoscritta al
settore agricolo, in virtu della quale poteva dispdei beni non attualmente
per0 potenzialmente esistenti. Quello che se ipotifu, dunque, la
possibilita di generalizzare I'eccezione; si diceta nella stessa maniera in
cui il proprietario di un fundo poteva possederetgmzialmente” i frutti che
Vi crescessero, un’impresa 0 un commerciante pofmssedere, anche
potenzialmente, i beni che producesse nel corsaonader dei negozi
(ordinary course of businegs® i crediti che — sempre potenzialmente —

sorgessero come conseguenza della loro veradita(nts receivablgs

b) Dottrina delleaccession® deifixtures (accessioni e pertinenze)
secondo la qualeemne principale trahit ad se accessoriufRartendo

dall'estensione automatica della garanzia alle gtoai e alle pertinenze dei

®d.
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beni inizialmente gravati, si cerca di giustificaiee il diritto del creditore
garantito sulla materia prima finissi per ricadeué prodotto finito o perfino

sui beni che sostituissero quelli inizialmente gtav

L’erosione della regolgui non habet ille non dat'inizio in quelle garanzie destinate a
permettere il finanziamento delle imprese di @tifubblica gublic utility corporation$
alla fine del diciannovesimo secéfoe le courts cominciarono eventualmente ad
accettare I'efficacia della clausola nel contestty thdustrial financing(finanziamento
industriale)’® Ciononostante, il problema delfter-acquired property clause

nell’ambito delle garanzie sulle merci restd comusnda risolvere.

Si e detto che la storia delfter-acquired property clauseuo essere descritta come il
trionfo del pragmatism& Tuttavia, da un punto di vista strettamente giodd la
clausola in questione palesa la crescente flegaibikélla garanzia, giacché si permette
di estenderla ai beni futuri ed alle accessiomiratteristica, quest’ultima, che impone la
necessaria distinzione tra “oggettdélla garanzia come mera designazione di beni

attuali o futuri e i beni stessi, attuali per faf2a

4.2.2. Lamortgagedei beni destinati alla rivendita o con potere di tbposizione sui

beni gravati

Il problema adesso si sposta versmiatgageche si pretendeva far ricadere sulle merci
(inventory; manufacturer’s stock in trad@aturalmente destinate alla rivendita o il
cosiddettainventory financingPrima di cominciare con il trattamento della qices,
pero, deve tenersi in conto che il sicuro e defiaiticonoscimento dei beni destinati

alla rivendita come possibile oggetto della garammn arrivo fino lo sviluppo d’altri

" Se ne giustificava lo speciale trattamento p@rémenza dell'interesse pubblico che gli & inerg(utd.
GILMORE, GrantSecurity interests in personal propertit, p. 30.

8 E usuale in Diritto americano distinguere tralustrial financing inventory financingi accounts-
receivable financingn funzione del tipo di beni offerti in garanzia.

9 Cfr. GILMORE, GrantSecurity interests in personal propertjt. p. 38.

8 Sulla distinzione tra “oggetto” (elemento desiged® “bene” o “cosa” (elemento designatim). infra
Capitolo 1V.2.1. “ll suo fondamento...”
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meccanismi come itrust receiptil factor’s lien o il field warehousing® In questo
modo, fino la posteriore unificazione del Dirittordamericano delle garanzie tramite
I'entrata in vigore dell'articolo 9 U.C.C. e necass distinguere tra il finanziamento
con garanzia su beni statici e durevoli. (gr. macchinario industriale) ed il
finanziamento con garanzia su beni dinamici o dbjhefv. gr.merci o crediti). Nell’'un
caso, si operava solitamente attraverso la costitez d’una chattel mortgage
nell’altro, invece, mediante i pit moderni meccamigli garanzia a cui si e fatto
riferimento. Pertanto, la questione relativa diitatine dei beni destinati alla rivendita
(merci) come oggetto di garanzia mobiliare si paaambito dellachattel mortgage

solo prima dell'apparizione degli anzidetti meccani

In un primo momento la risposta fu contundenteosisiderava che il patto attraverso il
quale si riservava all'ipotecante la facolta dipdige liberamente dei beni gravati era
inconsistente con la propria idea di garanzia e questa inconsistenza convertiva la
mortgage in fraudolenta. Questa concezione era erede dmt&rina emanata dal
Twiney’'s Cas&? secondo la quale la ritenzione della possessiendehi venduti o

ipotecati in potere del venditore o ipotecanteitiisa frode®®

Anche se nellambito dellanortgagesulle merci non era pit messa in discussione la
validita della garanzia senza spossessamento, laepsssibilita di riconoscere in capo
all'ipotecante possessore un potere di disposizismebeni ipotecati, entrambi gli
aspetti sono riconducibili alla problematica pidratta della proprietd apparente sugli
stessf*

81Vid. infra4.3. “Una soluzione pragmatica...”

8 Sj trattava, come vistsupra (nota n. 66), di proteggere i terzi che, fidanddsil'apparenza
possessoria, contrattavano con colui che credetfesse il proprietario libero del bene. Il problema
dell'occultazione della garanzia alimentato dakésd informazione e che veniva suggerito dal dato
possessorio si risolve con la pubblicita registpakevista dalle leggi. Ciononostante, il liberoressgo del
dominio e I'ampio ventaglio di facolta che si pradeva riconoscere all'ipotecante di merci provonaro

il risveglio delTwiney’'s Case

8 Un altro argomento addotto per sostenere la nadasavaliditd dellanortgagesulle merci era quello
che affermava che la garanzia doveva essere “cértgfain) e che se i beni gravati stavano in costante
movimentazione — continua entrata ed uscita dalrpanio dell'ipotecante possessore — questa caatezz
sparirebbe convertendo in fraudolento I'accordquestione.

8 La transizione verso questa nuova manifestaziogle pdoblema della proprietd apparente trova
riconoscimento anche pressoUaited States Supreme Cauttt is not difficult to see that the mere
retention and use of personal property until defasilaltogether a different thing from the retemtiof
possession accompanied with a power to disposefarf the benefit of the mortgagor alone. The farme
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In realta, pero, il carattere fraudolento del patton arrivdo mai a giustificarsi
pienamente poiché i suoi detrattori presentarondote conclusioni come verita
indiscutibili non necessitate d'ulteriori spiegazi® In qualsiasi caso, si soleva
distinguere trafraud in law e fraud in fact In virtu del primo, la ritenzione della
possessione dei beni gravati da partentiaitgagorunita al potere di disposizione sugli
stessi in proprio beneficio dava luogo ad una prewme di frode donclusive
presumptioly nel secondo, invece, lourt prendeva in considerazione la buona fede
(good faith) e I'onesta ljonesty delle parti in modo che lemortgagenon sarebbe
ritenuta invalidaper se.Gli Stati aderirono ad una o ad altra teoria etgmo, I'unica
conclusione indiscutibile era che né il creditoneoftgageg potrebbe essere sicuro
dell’efficacia della sua garanzia, né il resto deiditori delmortgagordella loro facolta

d’'invalidarla®

Nonostante tutto, negli ultimi casi in cui si diteata la questione concernente la validita
di questa modalita dinortgage dopo I'ammissione dell’'esistenza del problemdadel
proprieta apparente, si suggeriva il suo superamigamite la costrizione del debitore
ad applicare i risultati dell’atto dispositivproceed$ — prodotti ottenuti come risultato
dell’esercizio del potere di disposizione — allaldisfazione del credito garantito. La
ragione addotta dai tribunali fu che in questo mabalebitore agirebbe come
mandatario dgen) in rappresentanza del creditore ipotecario e peeanto, gli atti
dispositivi non si realizzerebbero in beneficio geimo, bensi in interesse e sotto
mandato del secondb.

is permitted by the laws of Indiana, is consistenth the idea of security, and may be for the
accomodation of the mortgagee; but the latter isomsistent with the nature and character of a
mortgage, is no protection to the mortgagee, anitiseff furnishes a pretty effectual shield to ahdinest
debtof’. Brano preso d&obinson v. Elliott89 U.S. (22 Wall.) 513 (1874), p.p. 523 — 524.

8 Cfr. GILMORE, GrantSecurity interests in personal propertjt. p. 41.

8 GILMORE ci spiega che si converti in una praticamente degli autori del’epoca I'elaborazioni de
liste distinguendo tréraud in fact state® fraud in law statesSecondo I'autore,if*the treatise writer
looked on the inventory mortgage as a wicked engirfeaud, his list would show a great many frand i
law states and only a few fraud in fact stateshdffound the inventory mortgage to be a useful and
praiseworthy financing device, his list would shihat the fraud in fact states far outhumbered e f
states which still clung to the discredited framamv doctriné. In definitiva e sempre secondo I'autore,
“nobody could be sure of anything and inventory rfelag in any state was a doubtful
gamblé(GILMORE, Grant, “Article 9: What it does for thegast”,cit., p.p. 288 e 289).

87 1n questo senso, secondo COHEN e GERBEHR, { il debitore]need merely provide in the mortgage
that all the proceeds of the sales of merchandisal e turned over to the mortgagee-bank, and
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In questa prospettiva, dunque, faortgage sarebbe fraudolenta soltanto quando
l'ipotecante, oltre a poter disporre dei beni gtavipsse autorizzato a farlo senza
I'onere di dover applicare il prodotto dell’attosdositivo alla riduzione del debito. Vale
a dire che, malgrado lintento di alleggerire lgidita delle dottrine del frode, la
mortgagecontinuava ad essere poco attrattiva per le paithg, facendo ricorso a
guesto tipo di finanziamentingentory financiny quello che cercavano veramente era
I'ottenimento di un flusso constante di credito garanzia su un flusso constante di
beni, in altre parole, la creazione d’'una garatativa” o “flottante” (floating lien),
obiettivo difficilmente raggiungibile all'internoaflo schema d’'unahattel mortgagee,

da una parte, non si accettava il gioco congiueid'rtovi patti” — quello d’estensione
automatica della garanzia ai beni futuri 0 ancapa acquisiti e quello attraverso |l
quale si riservava all'ipotecante la facolta dipdise liberamente dei beni gravati — e,
dall’altra, si richiedeva l'applicazione del prottodell’atto dispositivo alla riduzione
del debito impossibilitando la sottomissione di vidzeni after-acquiredalla garanzi&®

practically all jurisdictions will accept the morge as valid for all purposes. The traditional theo
upon which this is based is thf@tdebitore] is now the agent of the bank with a power of sakr the
goods and a duty to account for the proceeds. Thigalistic approach has become so well-known to
draftsmen of chattel mortgages that provisionsuséiping that the mortgagor shall act as agent foe t
mortgagee have been incorporated within the insemis. Actually, there is no agency relationshipeher
but the courts with their desire for categorizatis@em to feel that by dubbing the transaction “ayén
the mortgage will be no longer inconsistent witte thature of security (vid. COHEN, David e
GERBER, Albert B., “Mortgages of Merchandis€Zplumbia Law Reviewl939, p.p. 1338 e s.s., in
special p.p. 1345 e 1346).

8 Cosi descriveva GILMORE l'inadeguatezza dehattel mortgageome meccanismo di finanziamento
dell'attivita economica o di produzione dei berk thanufacturer wishes to arrange short-term finagci
against current inventory of raw materials, workprocess and finished goods awaiting shipment. As
the finished goods move out, their place is takethb work-in process, the raw materials move dh&
production line, and new raw materials replace thelm this situation it is not enough for the
manufacturer to borrow, say, ten thousand dollars §ix months. He has to establish a line of credit
good indefinitely, or so long as he stays in bussnand the proceeds of the sale of finished gouods
go, at least in part, not to satisfy the mortgaget to purchase new raw materials. The mortgageheto
workable in such a situation, must contain claugising the manufacturer-mortgagor power to sell the
mortgaged goods, and subjecting all after-acquiprdperty to the mortgage lien. Such clauses were
drafted and have fared indifferently well at thenHa of the courts. But a chattel mortgage with
mortgagor in possession plus power of sale clalss gfter-acquired property clause was about the
largest camel which could be swallowed) The idea of shifting stock is one of the difficdhcepts. Still
there is a way out: if the mortgagor, as he sefider the power, is required to account to the magee
for the proceeds of sale, the mortgage will bes$iatl before the goods originally supporting thenli
have been disposed of. In that case we have noaljchad to deal with a floating lien: it was ihe
offing but was avoided. On the other hand, by apglthe proceeds of sale to the mortgage we have
given up the flexibility and advantage of a revodvifund, a line of credit. What is needed is an
arrangement which will leave the proceeds availdblereinvestment in new inventory: i.e., no duty i
mortgagor to account. And now in truth the lienafa And the stock shifts(Vid. GILMORE, Grant,
AXELROD, Allan, “Chattel Security: I", cit. p.p. 38535).
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Come conseguenza dell’attittudine oscillante ddbutrali, la soluzione finale ai
problemi giuridici in occasione daltzhattel mortgagesulle merci dovette cercarsi al di
fuori del suo schema concettuale, attraverso llogpo e I'utilizzo di nuovi meccanismi
di garanzia sorti in risposta alla crescente doraatiduna garanzia piu flessibile e non
per questo motivo meno efficace da parte dagli aipareconomici. Alcuni di questi
meccanismi furono rifiutati dai tribunali; altricome iltrust receipt il factor’s lieno il
field warehousing goderono, invece, d'una crescente accettazionetud questi

passiamo ad occuparcene ora.

4.3. Una “soluzione pragmatica™ il riconoscimento giudiziale e legale dei

meccanismi di garanzia sulle merci

La viabilita dellamortgageche si pretendeva far ricadere sulle merci natweatm
destinate alla rivendita si scontrava, come abbiam&to su, con importanti
inconvenienti e, conseguentemente, il suo utilizgstd alla fine limitato a beni di
carattere statico. Con lo scopo di ottenere firmneinto dovette farsi ricorso alla
creazione di nuovi meccanismi che, con piu fortumaadagnassero il riconoscimento
legale. Questi sono i meccanismi di garanzia sukeci oinventory security deviced

trust receipt il factor’s liened ilfield warehousing

4.3.1. La ricevuta fiduciaria {rust receipj

A dire il vero, tutti gliinventory security devicesono adattamenti di vecchi istituti alle
nuove domande di credito inerente alla societasti@lizzata. Secondo GILMORE,
'unico di questi meccanismi che fu veramente irtgn fu la cosiddetta ricevuta
fiduciaria trust receip):®® una garanzia del prestito professionale del preizzequisto

di beni d’importazione fluviale o marittini4.

8 “The trust receipt is the only one of the securityices of which it is true, or almost true, to $agt it
was invented, cut fresh from new cloth, in respaaggesumed commercial needs, and has no history o
genealogy that can be traced further back than st quarter of the nineteenth centuryvid.
GILMORE, Grant,Security interests in personal propertit., p. 86).

% La sua origine si situa nel commercio del graricGtandi Lacchi Great Lakeydurante la prima meta
del diciannovesimo secolo. Ciononostante, il meistan non comincio a popolarizzarsi fino alla fine d
questo stesso secolo esclusivamente utilizzate tr@hsazioni transatlantiche. Come si evinceatsbt i
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Per i loro acquisti — generalmente di materie prokaesottoporre ad un processo di
produzione o di merci da distribuire — l'importae#ezompratore necessitava del
finanziamento di una banca, giacché I'esportatemditore raramente procedeva alla
consegna dei beni senza aver ricevuto con cargttew#o i loro pagamento in contanti.
La banca consentiva di pagare all’esportatore eoadi ricevere la possessione d’'una
bill of lading che gli conferiva il controllo esclusivo dei bahirante il trasporto. Nel
momento in cui i beni arrivavano al porto, la bamcasegnava lill of lading al
debitore-importatore affinché procedesse al lotioori| beni, adesso in possesso del
debitore, erano immessi nel processo produttivaeparati per essere rivenduti e la
banca cercava la soddisfazione del suo creditpnoelotto ottenuto come risultato della

loro vendita proceeds

Con tutto cio, la garanzia della banca ricadevgrimo luogo, immediatamente sulla
bill of lading e mediatamente sui beni da essa rappresentagcondo luogo, sui beni,

una volta liberati, in possesso del debitore-comopeala cui importazione fu finanziata
dalla banca; ed infine,una volta trasformate leteni& prime o vendute le merci, sul
prodotto risultante di una o laltra attivitproceeds Cosi, il creditore che aveva
consentito la liberazione dei beni e I'uso dei doeati di legittimazione al debitore

acquisiva il diritto di rintracciaretr@acing) o perseguire i beni attribuibili al suo credito
(proceed} in qualsiasi delle loro trasformazioni e indipentemente delle stesse
(vendita, rivendita, ecc.) potendo cosi soddisfensi il loro prodotto. Entrambe le parti
nel rapporto di garanzia godevano, dunque, di itapbr vantaggi. La banca

finanziatrice vedeva come il suo diritto si spostaautomaticamente dai beni ai
proceedse I'importatore o compratore finanziato potevaesit disporne liberamente.
L’essenza della garanzia era che la banca ceraad@vbluzione del suo credito non sui
beni acquisiti con il finanziamento concesso, bansproceedsderivati d’'una vendita

ulteriore.

Il successo raggiunto dal meccanismo nell’ambitdled@mportazioni muove gli

operatori economici a cercarne l'adattamento alfjuirel momento fiorente mercato

creatori dell'istituto furono le banche e, piu costamente, quelle che operavano nei porti delldaCBst
degli U.S.A.(Vid. GILMORE, Grant, “Chattel Security: II", cit. p. 6.
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automobilistico. Le ragioni sono le stesse — laessita di finanziare I'acquisto dei
concessionari che non ottenevano credito da paitevehditori all'ingrosso — ma si
presenta un’importante differenza nell’operare si#tore. Nel caso delle importazioni,
'uso universale dellaill of lading e l'uniformizzazione delle pratiche commerciali
assicuravano che il banco fiduciante avrebbe rice\sempre i beni direttamente
dall'esportatore e che la proprieta dei beni nomeldze mai stata conferita
all'importatore. Nell'ambito della distribuzione gle automobili, invece, la scarsa
conoscenza dellaill of lading da parte degli operatori del settore aumentava

I'insicurezza delle operazioni.

Tutto cio preparava il cammino durante gli annitveel secolo scorso all’elaborazione
d’'unaTrust Receipt Aatli cui Karl LLEWELLYN fu il principaledraftman L’ Uniform
Trust Receipt Achvrebbe previsto le operazioni d'importazioni eeddre dato risposta
alle richieste del settore dell’automazione. Dapg@ilomulgazione delleiniform Trust
Receipt Actanno 1933, iltrust receiptfu recepito dalla grande maggioranza degli Stati

e la legge servi da modello ad un gran numeroadiigioni dell’articolo 9 U.C.C*

4.3.2. La garanzia defactor (factor’s lien)

| factorssono, all’origine, i distributori per il mercato ancano delle merci prodotte
dalle industrie inglesi e, in particolare, da qaeléssile. Il loro ruolo si limitava,
dunque, alla vendita dei beni consegnati dai lproncipals pretendendo come
commissione un percentuale del prezzo della venlditguesto senso erano conosciuti

come ‘tomission mercharit® “selling factors.

L’aspetto finanziario deffactor era destinato pero0 ad acquistare sempre maggiore
importanza; egli, infatti, era molto spesso anableiche anticipava al proprio titolare i
capitali per le operazioni commerciali di acquigto materie prime destinate alla
produzione o di merci destinate alla vendita. Aagara di questo finanziamento, cioé

1 e principali previsioni che vi sono mantenutenaho nella loro essenza, riguardano al cosiddetto
notice filing systenfvid. supra3.2.1.“ll perfezionamento...”).
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per coprire gli anticipi elle eventuali spese,agk riconosciuto un diritto di garanzia sui

beni posseduft?

Con il passare del tempo, I'aspetto finanziario féator divento la sua esclusiva
attivita. Durante il ventesimo secolo, infattifalctor era quel personaggio che prestava
denaro con garanzia suerchandise inventorg accounts receivablénerci o crediti
dellimprese) o entrambi. Non restava piu connedovendita dei beni in garanzia ed

era piuttosto un banchiere conosciuto nellambiectnomico coménancing factor’

| factors dunque, cessata la funzione di distributori direnéell'industria europea,
rivolsero il loro capitale finanziario all'indus#ritessile americana. La garanzia di questo
factor gravava, in un primo momento, le merci dei muéincui prestava il denaro. La
differenza di questa garanzia con quellafdetor distributore € che mentre in un caso il
factor acquistava la disponibilitd dei beni perché doveeaderli, nel secondo, la
garanzia gravava beni la cui possessione non gltrasferita perché non ne era piu il
distributore. In un secondo momento, invece, iitreérivati dalla vendita dei prodotti

tessili diventarono I'oggetto fondamentale dellaagaia.

Con lo scopo di legalizzare la possibilita difurancing factorcon garanzia sulle merci
non fisicamente in possessione la sezione n. 4a8 Melv York Personal Property Law
introduce nell’lanno 1911 un sistema di pubbliciédlalgaranzid” A tale fine il factor
avrebbe dovuto annunciarsi lasciando un segno @rédscale del finanziato che lo
designasse confactor oppure iscrivere unotice filing (avvertenza) nel registro della
citta dei locali dove i beni fossero depositatiet iegistro della citta dgdrincipal place

of businesslel finanziato.

92 TUCCI riporta che “Nelle piu importanti decisioélle corti di New York, che & naturalmente lo stat
maggiormente interessato ai rapporti commerciali’'Europa ed il Nuovo Mondo, troviamo riaffermato
il diritto di garanzia defactor sui beni a lui trasferiti, anche quando egli licdhaua volta trasmessi ad un
agente in proprio nome per ottenere i beni destimigd vendita da chi li ha in custodia. (TUCCI,
GiuseppeGaranzie sui crediti dell'impresa, cit. p. 55).

93« factors wanted to be bankers, and manufacturersedhto have the goods before paying for them
(vid. DUNHAM, Allison, “Inventory ad accounts receivalflaancing”, Harvard Law Review1948-

1949, p.p. 588 e s.s., p. 592).

4 Vid., per un commento alla legge, ZINMAN, Robert, M., ‘{Bimion and the factor’s lien: Does section

45 of the New York personal property law abrogate ‘“Dominion Rule?, Fordham Law Reviewl,961-
1962, p.p. 1959 e s.s.
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Si procedeva verso l'alleggerimento dei requisigll@ spossessamento tramite
I'elaborazione della dottrina della cosiddettanstructive possession il factor
prendeva in affitto un locale del prestatario, nmewa un dipendente quale custode
delle chiavi del locale e vi indicava con apposégni il particolare regime dei beni ivi
giacenti. In seguito, tuttavia, anche se il possess termini descritti continuava come
un’alternativa accettata, la trascrizione in apposgistri prevista dalla legge divento il

modo abituale di procedere al fine di dotare dilisiia alla garanzid®

La legge stabiliva, per di piu, chefector’s lien poteva estendersi, oltre alle merci, sui
proceedslerivati dalla loro vendita. Attraverso questavs®ne, si ampliava la portata
della garanzia fino ad abbracciare i crediti saolila vendita delle merci da essa
gravate. Di questa maniera, 'impresario finanz@atoservava la possessione dei beni e
liquidava il credito concedutogli applicandgioceedsottenuti dalla loro vendita alla
sua soddisfazione. Il finanziamento sulla base alediti dell'impresa restava pero

ancora vincolato all’esistenza d’'una garanzia nagamente costituita sulle merci.

Nellanno 1931, con un emendamento &lkaction 45si dette un nuovo orientamento
alla garanzia, poiché venne tipificato I'accordeettp a farla ricadere direttamente sui
crediti o altriproceedsrisultanti dalla vendita delle merci indipendeneste dal fatto
che queste fossero state gravate dalla garanziageetementeCon la legittimazione
sul piano legislativo d’'una garanzia sui creditlil@lamprese si riconosceva questa
pratica come gia affermata nel mondo degli affaritemdente al progressivo
svincolamento dalle merci. Secondo questa consuetudil factor anticipava

all'impresa i crediti &ccount$ che gli erano ceduti acquistandone la titolacda tutti i

% La constructive possessi@nun concetto derivato debmmon lawln generale, si tratta d’una finzione
legale che descrive la situazione in cui un soggedt il controllo o la materiale disponibilita deeni
senza avere la possessione fisica degli stassiidl possessignlil common lawconferisce gli stessi
diritti al soggetto corconstructive possessicd al soggetto coactual possessiorTradizionalmente,
nel’ambito delle garanzie mobiliari, laostructive possessiosi otteneva attraverso la consegna al
creditore delle chiavi dove si trovassero i beffédf in garanzia e facendo costare esternameateite
segni l'esistenza della stessaid( GARNER, Bryan A.Black’'s Law Dictionary Third Pocket Edition,
U.S.A,, 2006, p. 547).

% Solo pochi Stati presero fin dall'inizio le mosseNew York, ma verso I'anno 1940 gli stati con
normativa equivalente erano gia ventuno. “The modsatutes, forgetting the origin of the term
“factor”, go so far as to define a factor as anydier who advances money on inventory, whether the
borrower is a manufacturer, processor, or dealéd: DUNHAM, op. cit. p. 592).
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rischi derivati dall’eventuale insolvenza dei dehitceduti o dall'impossibilita di
riscossione per qualunque altro motivo. Questihrido portarono a controllare le
politiche aziendali del proprietario debitore. bderi ceduti pbligors) erano notificati
dalla cessionepfo solutg dei crediti e le ricevute riguardanti i beni pagati dai
molini gli ordinavano di pagare direttamente #dctor. Quest’operazione di
finanziamento ricevette il nome dindtification” o “direct collection receivables

financing'.

Nonostante tutto, l'ulteriore evoluzione del finammento sulla base dei crediti porto
alla costruzione d'un modello diverso: ihdn-notificatiori o “indirect accounts
receivable financiyy Sotto questo profilo, il cessionario non assuané rischio del
credito — aveva azione di regresso contro il cedentl debitore non veniva notificata
la cessione e questo pagava direttamente al cassioohe doveva, poi, versarlo
successivamente al cedefté&lonostante la distinzione fosse comunemente ataett
un punto di vista teorico, la pratica sfociava spesella creazione d’ibridi tra entrambi

i modelli.

4.3.3. L'ulteriore evoluzione delpledge il cosiddetto field warehousing®®

Come “field warehousing veniva qualificato il terzo meccanismo di garanzhe,
come il trust receipt e il factor’'s lien era disegnato al fine di rendere possibile il
finanziamento con garanzia sui beni del capitateotante del debitoreirfventory).
Vista la sua similitudine con il pegno dal qualeivkeva, I'accettazione di questa figura
non fu pero cosi problematica come quella dei suomitemporaneirust receipte

factor’s lien®®

°"'Su questo modello di garanzia sui creiti. infra Capitolo V.2.5. “Un nuovo modello...".

% Viene riportato solo il funzionamento del meccarissenza entrare nellanalisi della sua origine e
della sua evoluzione giurisprudenziale. Per lo istudettagliato di queste questioni rinviamo a
GILMORE, Grant,Security interests in personal propertit. p.p. 146-178.

9 _presented itself as something old and familiar likwell-worn pair of shoes; it was a pledge, or a

sort of pledge, or something that was more nealtg la pledge than it was like anything else”.
GILMORE, Grant,Security interests in personal propertit. p. 146.

50



Il warehouse receiphacque, infatti, con lo scopo di dare risposta mglonvenienti
derivanti dallo spossessamento tipico dpledge e, concretamente, contro
I'inconvenienza di consegnare beni la cui naturagyfvvoluminosa, deperibile) rendeva
impraticabile il suo possesso da parte del creglitArquesto fine, s'ided una consegna
simbolica dei beni tramite la soggezione in pegno ud document of title
rappresentativo delle merci. In questo senso si pieghere che si trattava d'una

modalita ancora pit evoluta dicumentary pledgé®

Una volta accettata la consegna simbolica dei bérmaverso i documenti, mancava
determinare chi fosse il legittimato a procedela laro emissione. Siccome, salvo rare
eccezion®* I'effettivita del pegno richiedeva la consegna Hehe al creditore, non
sarebbe stato possibile permetterne I'emissiopeoglrio pignorante. Se si pensa invece
in termini di chattle mortgage,non era I'elemento possessorio, bensi erano gli
inconvenienti su citati riguardo Iatbck in trade mortgage sconsigliarne ugualmente

I'utilizzo. 1%

Con il warehouse receiptinvece, entrava in scena un terzo personaggidiel
warehouseman Infatti, erano parti dell'accordo di garanzidield warehousing
arrangement il debitore finanziatd® la banca finanziatricd* ed il terzo depositario
(warehouseman Il warehouseman warehouse compargra un soggetto specializzato
alla fornitura di servizi di custodia dei beni imgaazinati ed oggetto della garanzia.
Riportiamo qui 'esempio tipico di un produttore laeni stagionali la cui produzione

annuale era ottenuta in poche settimane e la vandavante tutto I'anno, finché il

190 v/id. supra4.1. “La strada verso...".

191 | e eccezioni di cui si ha costanza sono fondanmetate quella riguardante atemporary and
limited purpose” (vid. supranota n. 61)e quella in virtu della quale un contratto di pegsenza
contemporanea consegna del bene costituiva equétable pledgee, solo una volta consegnato ed
acquistato il suo carattere legale, si retrotramvaomento della conclusione del contratlgtion back
theory). Vid. GILMORE, Grant,Security interests in personal propertyt, p. 155.

192 v/id. supra4.2. “La pretesa evouluzione...”

103 gplitamente una piccola 0 media impresa, né cistola da non potere affrontare i costi
dell'operazione, né cosi grande da poter prenderar® in prestito senza bisogno di costituire una
garanzia reale basata sul sequestro delle mess@ruen magazzino.

194 Normalmentecommercial banksPur potendo addirittura trattarsi dello stesswehousemanad agire

da ente finanziatorda pratica fini per separarne i ruoli, configurand fattispecie in esame con questo
caratteristico schema tripartito.
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periodo di produzione cominciasse di nuovo. Man anehne i beni erano venduti, si
procedeva alla loro liberazione dal magazzino nekle erano custoditi dal
warehousemare il denarogroceed} ottenuto dalla vendita si impiegava alla riduzon
del credito vantato dalla banca. Il produttore fimiato cedeva alvarehousemana
porzione del suo locale necessaria per il depagideni dopo di ché si procedeva alla
sua chiusura in maniera tale che l'accesso al donah potesse effettuarsi senza il
permesso della persona incaricata della sua castddwarehousemarpossedeva
tramite il suo custodec(stodiano warehouse managgte uniche chiavi del locale e si
dava pubblicita alla situazione giuridica tramitppasiti segni che avvertivano al
pubblico che il locale del produttore era statoemménuto dalwarehouseman

(constructive possessiptf>

L’anello piu importante e anche il piu debole deli@ena veniva rappresentato dal
custode: normalmente un dipendente dello stessduficze finanziato che possedeva
temporaneamente e mediatamente in nome del fitarzi@ che ritornava al suo
rapporto d’origine quando si stingevawhrehouse La scelta di un dipendente dello
stesso debitore per compiere la funzione di cuatedgiustificava perché si evitavano
costi che avrebbero convertito in rinviabile I'opeione. Ciononostante, il custode era
istruito dalwarehousemaa determinati compiti, come ad esempio il contrdéo beni
immagazzinati o il divieto di ritiro dei beni datarehousesalvo autorizzazione del
warehousemap della banca finanziatrice. Le condizioni sottaeli i beni dovevano

essere liberati dalarehouserano stabilite nel contratto di finanziamento.

Nella modalita piu stretta dield warehousingi beni non erano liberati se non erano
successivamente sostituiti da beni dello stessergee di pari valore o se il credito
garantito non veniva proporzionalmente soddisfaoteva anche darsi che la banca
permettesse la liberazione dei beni con la condé&iohe una quantita di altri beni

diversi fossero vincolati alla garanzia e depaisitet locali a d’'uopo custoditi.

1% Un altro elemento di questo processo era la natifone della relazione precisa dalle parti ai itoeid
del debitore finanziato. Il GILMORE qualifica tutjuesti aspetti pubblicitari coméht warehouseman'’s
chain of indices of possessiofGILMORE, Grant: Security... cit. p. 151) o come the ritual
performance of magic a¢t§GILMORE, Grant, “Security Law, Formalism and Aie 97, op. cit., p.
662).
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4 .4. Laconditional sale

Il Diritto Americano conobbe anche la vendita ciserva di proprietaconditional
salg, meccanismo usato per il finanziamento del predaxquisto di beni e con
garanzia sugli stessi a patto che il venditore oeservasse la proprietéitle). La
conservazione della proprieta in capo al venditma qualcosa di piu potente che il
diritto di garanzia del creditore pignoratizio @ipcario.

La figura, in un primo momento rimasta di mero iagse accademico, acquisisce
importanza pratica durante i primi anni del ventesisecolo quando viene utilizzata
come meccanismo con funzione di garanzia fondarmeetde in due settori: il
finanziamento di macchinario industrialindustrial equipment financing® ed il
finanziamento di beni di consuma@ofsumer goods financipgl vantaggi della
fattispecie possono riassumersi nell’evitazione dequisiti di costituzione ed
esecuzione che invece pesavano su altri meccardsngaranzia come lahattel

mortgage

| giudici trattarono la figura attenendosi alla madunzione che gli era attribuita e,
pertanto, come un vero meccanismo di garanzia. dds@€guenza, applicarono alla
fattispecie le dottrine imperanti in materia chattel mortgagein modo che, se i
requisiti previsti per la costituzione di questa gr. iscrizione in appositi registri) non

erano stati compiti, si procedeva all'invalidaziatedl'accordo.

La teoria “moderna” dellaconditional salelimitava il suo utilizzo allambito del
finanziamento dei contratti di compravendiiagncing sales transactiopg quindi non
poteva usarsi a garanzia di un credito che vinseldseni acquisti in precedenza dal

debitore!®’ Ciononostante, siccome normalmente non era nac@sEssuna iscrizione

1% Con la ritenzione della proprieta si burlano lemwali garanzie safter-acquired propertyantate
d’altri creditori sui beni dell'impresa debitric8lI'after-acquired propertgome oggetto di garanzia
nell’ambito dell'articolo 9 U.C.Cvid. infra Capitolo X.1. “L'utilita...” .

197 5 assumeva anche che I'unica obbligazione gémitfioteva essere il prezzo di vendita dei bemi pi
le spese. In questo senso, nella decisiBneyrus-Erie Co. v. Casey. 61 F.2d 473 (3d Cir. 2)98
discuteva l'efficacia d'una clausola contrattualee cconteneva la seguente previsionéitlé to the
machines shall remain in the vendor until the pasa price and all other sums which may be or become
due from you to us, shall have been fully paid astt (cfr. GILMORE, Grant,Security interests in
personal propertygcit. p.p. 71-72). Si pretendeva l'utilizzazione wéuconditional saleper garantire
qualsiasi obbligazione al di la del prezzo delladita, come una specie di garanzia “generale” o
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di tipo registrale per renderla efficace, si cotivier una pratica abituale nei contratti di
prestito il travestire lechattel mortagesn conditional salesallo scopo di evitare |l
requisito dell’iscrizione inerente alle prime. Laisposta dei tribunali fu
I'autoattribuzione della potesta di determinarerdaa natura dell’istituto, a prescindere
dalla denominazione usata dalle parti (“ricaratzazione giudiziaria”)!® In questo
modo la garanzia sarebbe stata giudicata a seatgid@&quisiti della sua vera natura
giuridica.

Nella maggioranza degli Stati il diritto delleonditional salegprecinse dalle formalita
costitutive ed esecutive caratteristiche dstdtutes regolatori dellechattel mortgages
Quest'informalita predispose i tribunali a richieglsoltanto una descrizione sufficiente

dei beni diretta alla loro identificazione.

4.5. L’articolo 9 U.C.C. come “legge generale deligaranzie mobiliari”

La consolidazione di tutti i meccanismi di garanziaattel security devicgsi produsse
seguendo lo stesso modello: creazione dalla pratiodo scopo di risolvere i problemi
inerenti ai meccanismi di garanzia esistenti fihanemento del sorgere della nuova
figura; riconoscimento giudiziario della sua effig elaborazione dottrinale della
teoria e dei suoi fondamenti; approvazione di lesggtali che regolavano la fattispecie;
creazione, in fine, di un sistema registrale dieb&scale o statale che dotasse di

pubblicita la garanzia in questione.

Di fronte allo sviluppo senza precedenti di questtiore dell’ordinamento giuridico, i
draftmendell’articolo 9 furono tutti d’accordo su un purftmdamentale: il sistema che

“omnibus. Il tribunale concluse che le uniche obbligazidihierse del prezzo della vendita suscettibili di
essere garantite erano obbligazioni sortetdm$actions incidental to the séld_'accettazione di questa
premessa liberava questo settore dalle compledisifoblemi come lafter-acquired property clauses
le future advance clauségslausole che prevedevano la soggezione del beg@ramzia di crediti futuri) o
dellefloating liens(vid. infra Capitolo X.4.1 “L’origine del problema”).

La flessibilizzazione di questo requisito avveriditavia, con 'accettazione della cosiddetta
“add-on clause’apparsa nel settore del finanziamento dei benodsemo ed in virtu della quale il bene
comprato garantiva il pagamento del prezzo di memprati allo stesso venditore con posteriorita, a
prescindere dal fatto che il prezzo del primo bem@prato fosse stato soddisfattaid( purchase-money
security interessezione 9-103 U.C.C.).

198« the contract of conditional sale may be used oglai actual vendor in the economic sense, and
not by one who in a particular transaction occupies status of a financier or lender of moriey
Hughbanks Inc. v. Gourley, 12 Wash. 2d 44, 120 BZ3| 183 A.L.R. 658 (1941).
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reggeva le garanzie mobiliari del credito funziceawale, molto male, e doveva essere

riformulato.

L’articolo 9 U.C.C. aveva come principale scopadéuzione dei problemi di mancanza

di sicurezza qgiuridicae d’uniformita che governavano la fase dei meccanismi di

garanzia indipendenti.

A causa della mancanza di sicurezza giuridica,ddaplicita di meccanismi di garanzia
si mostrava inadeguata per le ragioni seguenti:

« Ogni meccanismo di garanzia era fornito da un reggiridico proprio con
diversi requisiti di costituzione ed efficacia enegime diverso di diritti e doveri
delle parti, sia nella fase di sicurezza, sia nialé® d’esecuzione della garanzia.
Infatti, come succedeva con tonditional sale®® una pratica abituale era
'annullazione di determinato accordo di garanzizampjo si scopriva che,
malgrado la nomenclatura utilizzata dalle partifrattava in realta d’'un altro
meccanismo i cui requisiti non erano stati risgetta

* La non iscrizione della garanzia nel registro gpondente alla sua vera natura
giuridica comportava la sua inefficacia.

» Per accertare lo stato di solvenza di un debitmtenziale era necessaria la
consultazione d’'una moltitudine di registri, alcuhibase locale, altri di base

statale.

Riguardo alla mancanza d’uniformita legislativaogisava dare soluzione alle seguenti
difficolta:
* Le norme erano statali e, conseguentemente, rettagquadre diverse.
e Solo alcune di queste norme passavano per il filiroformatore della
N.C.C.U.S.L*°

» Tutte comprendevano definizioni e terminologdhoc

Per superare tutte queste avversita, GILMORE eoi sollaboratori proposero un

approccio unitario e funzionale alla materia ricocehdo tutti i meccanismi di garanzia

199v/id. supra4.4.“La conditional sale”.

110 Questo fu il caso dellyniform Trust Receipt Addell’lanno 1933 \id. supra.4.3.1. “La ricevuta

fiduciaria...”).
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pre-Codealla figura omnicomprensiva dsécurity interestLa nuova istituzione serve
di supporto a tutte le operazioni con funzione aliagzia che, indipendentemente dalla
loro forma e dal termine abituale usato per designg@retendano assoggettare beni
mobili (tangibili o intangibili, presenti o futurial’adempimento d’'una obbligazione
principale. Per giunta, smette di essere rilevdrdato della titolarita formale del bene
nel momento di determinare i diritti delle parti, edfine, si sostituiscono i numerosi

sistemi registrali anteriormente esistenti per nicafiling system

Per tutto cio l'articolo 9 U.C.C. puod essere daszidome unalégge generale delle

garanzie mobiliari.
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CAPITOLO Il
L'IMPULSO ITALIANO: IL FENOMENO DELLA “ROTATIVITA”
DELLA GARANZIA
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1. Introduzione: le basi del diritto italiano di garanzie mobiliari

L’ordinamento giuridico italiano parte dal prinapidella par condicio creditorum
proclamato nell’articolo 2741 C.C.It. secondo ilatp) “i creditori hanno uguale diritto
di essere soddisfatti sui beni del debitore, skveause legittime di prelazione”, e dalla
inammissibilita delle garanzie occulté. La garanzia che offre il patrimonio del
debitore oltre ad essere generica ne € la regoleraie con eccezioni soltanto puntuali,
quali sono, da una parte, le cosiddette garanzeifszhe che, come il pegno (articoli
2784 — 2807 C.C.lt.) o lipoteca (articoli 2808 -89® C.C.It.), vincolano beni
determinati del debitore o di un terzo alladempmtoed’'una obbligazione e, dall’altra, i
privilegi previsti legalmente (2° comma dell’artico2741 ed articoli 2745 — 2783
C.C.It.)M*?

Cio presupposto, puo affermarsi che il dirittoigab delle garanzie mobiliari si sia
evoluto fondamentalmente sulla base di due faitispel diritto reale di pegne i

cosiddetti “privilegi convenziondli

Oltre la influenza dottrinale, che a partire degini ottanta del secolo scorso, spinse il
legislatore italiano ad introdurre modificazioni @éssico istituto del pegno al fine di
adattarlo alla specificita dei nuovi beni suscéditii conformarne I'oggetto, il sistema

italiano delle garanzia puo essere qualificato cdrfparadiso” dei privilegi.

1 vid. TUCCI, GiuseppeGaranzie sui crediti dellimpresa e tutela dei firdamenti. L’esperienza
statuinitense e italianaMilano, 1974, p. 161 e, d’accordo con egli, PIER@econdo il quale “(l)ruolo
privilegiato assegnato alla tutela della garanziengrica, il carattere eccezionale delle garanzie
specifiche, la mancanza di un loro sviluppo medialintervento legislativo, I'opera della nostra
giurisprudenza quasi esclusivamente diretta al poimento della tutela dei creditori chirografari
rispetto ad eventuali atti fraudolenti del debitosmno questi alcuni connotati peculiari della dgina
delle garanzie sulle merci nel nostro ordinamén{®IEPOLI, Gaetano,Garanzie sulle merci e
spossessamentilapoli, 1980, p. 46).

1210 questo senso, puod identificarsi una differenzgerlomeno di tipo sistematico — con la regolagion
del C.C.E.; il C.C.E. riserva la proclama deflar condicio creditorumall’ambito delle esecuzioni
universali e situa I'anzidetto principio nel Tito¥VIl del suo Libro IV intitolato ‘De la concurrencia y
prelacion de créditgs E in questo contesto che il C.C.E. regola i i (vid. articoli 1922 e s.s.
C.C.E)), lasciando fuori le garanzie reali di tggmecifico che per definizione danno luogo ad esenez
particolare — addirittura se si esercitano allinted’'una esecuzione universale — e che vengoraateg

in sede di contratti (articoli 1857 — 1880 C.C.H.piritto italiano, invece, regola i privilegi ke garanzie
specifiche congiuntamente nel Titolo Il del Libxd relativo alla responsabilita patrimoniale edeall
cause legittime di prelazione (articoli 2740 e £sC.It.). Sembra, dunque, che per I'ordinamento
giuridico italiano, nell’'ubicare sistematicament degolazione delle garanzie reali, pesa di piu la
concessione del privilegio che gli & inerente éhito possibile origine contrattuale o il loro athere di
diritto reale.
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Di fronte al fenomeno — comune a tutti gli ordireara giuridici — del “tramonto della

garanzia generica delfgar condicio creditorum**® la scelta del legislatore italiano &
stata quella di fare ricorso al privilegio specidfeln questo modo, tra le tre cause di
prelazione contemplate come possibili deroghe imcjmio generale dell’'uguaglianza
dei creditori dal secondo comma dell’articolo 22LL.It. — pegno, ipoteca e privilegi —

e stata quest’'ultima la preferita dal legislatoeamsalpino.

L’ordinamento giuridico italiano conobbe una pragiga ed anomala estensione dei
privilegi con I'entrata in vigore del C.C.It. deb42'*® e I'approvazione delle leggi
speciali che seguirono, ma non riconobbe praticéenéno al decennio degli anni
novanta il ruolo dell’autonomia della volonta naifibito delle garanzie mobiliari. Per
di piu, il terreno dellautonomia della volonta iquesto settore veniva limitato
precisamente a specifiche ipotesi di privilegiogljuche sarebbero qualificati come

“convenzionali”1*®

113 Cosi viene qualificato da ROJO AJURIA, Luis, ojp. . 718. In un senso analogo TUCCI parlava, ga
nel’lanno 1974, della “progressiva erosione delngigio della par condicio creditorum” (TUCCI,
Giuseppe, op. cit., p. 155).

114 gj & affermato, che si tratta d’una mera opzidineolitica giuridica ¢id. ROJO AJURIA, op. cit. p.p.
731-738), poiché, partendo dall'imperio del pringipellapar condiciq le opzioni legislative addotte al
fine di realizzarne un’eccezione possono obbedirpostulati diversi. Per I'evoluzione, totalmente
diversa, di quello che rappresenta in parole di OMN “Il modello pit promettente tra quelli esistén
(CANDIAN, Albina, Le garanzie mobiliari, modelli e problemi nella ppettiva europeaMilano, 2001,
p. 56) rinviamo aupraCapitolo Il. “La lotta per la flessibilizzazione....”.

115 Nel settore concreto delle garanzie mobiliari iCAt del 1942 non comporta un’innovazione rispetto
la regolazione che veniva a derogare, bensi sirm@stme un mero aggiornamento continuatore delle
dottrine che ispirarono il movimento codificatoneipdustriale del 1865. Il C.C.It. del 1865 fu emyato

con Reale Decreto 25 giugno 1865. 2358ed era conosciuto come il “Codice Pisanelli” in ggia
Giuseppe PISANELLI, il “Ministro di Grazia e Giusta e Culti” dell’epoca. Parlano di continuita star

tra entrambi i codici: TUCCI, Giuseppe, “I privilégin RESCIGNO, Pietro (Dir.),Trattato di diritto
privato , 19, Tutela dei diritti Vol. 1., Torino, 1985, p.p. 451 e s,s. e BUSSAMAuro, “ll modello
italiano delle garanzie realiContratto e impresal997, p.p. 163 e s.s., p. 163. Per una ricostnezdei
precedenti storici che hanno condizionato lo syitupdella figura del privilegio nelllambito
dell'ordinamento giuridico italianeid. TUCCI, Giuseppe, “I privilegi”, cit., p.p. 451-455.

118 «(| y'erosione del principio del concorso tra i dieri, che nelle altre esperienze giuridiche silizza
attraverso lo strumento dell’autonomia privataltaia avviene mediante I'intervento legislativaretto,
per lo piu, a creare sempre nuove, ma sempre plari@ limitate ipotesi di privilegi” (cfr. TUCCI;I
privilegi”, op. cit., p. 461).
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Traendo origine dal classico concetto dei privildgfiniti come “diritti di preferenza
accordati dalla legge a determinati crediti in édesazione della causa del creditd®,

il secondo comma dell'articolo 2745 C.C.It. stadnié che la legge puo subordinare |l
loro sorgere alla convenzione delle parti 0 a paldri forme di pubblicita. La nuova
congiuntura legale consentiva cosi di dare soddisfento a determinate necessita
economiche senza fare ricorso alle astuzie deridattautonomia dei particolari e
creando nuove e concrete figure di privilegio. Usituazione di “particolarismo

legislativo” che non tardd ad essere denunciata daltrina*'®

Il legislatore italiano realizzo il compito facendoorso a privilegi di tipo speciale. Se
prendiamo la classica distinzione tra privilegimepale e privilegio speciafé? il primo
concede un rango preferente a determinati creditiuce essere soddisfatto attraverso
tutti i beni del patrimonio del debitore; il secandnvece, limita il soddisfacimento di
guesta preferenza a beni specifici del debitoreicanandosi cosi ad un diritto reale di
garanzia costituito contrattualmente, ancor di g€ come accade nell’ambito
dell'ordinamento giuridico italiano, la legge subima alla convenzione delle parti la
stessa esistenza del privilegiod, 2° comma dell’articolo 2745 C.C.It5° E proprio la
previsione di questa possibilita quello che haofatemare la logica del concetto di
privilegio nell'ordinamento giuridico italiant Il privilegio, come si avra modo di

sottolineareé®? passa da servire ad ipotesi concrete e margidadisaere il supporto di

117«(0)ssia della specifica natura del rapporto dal@darivano” (GALGANO, Francesc®iritto civile

e comercialevol. Il, 2, Padova, 2004, p. 523).

18 | fenomeno della moltiplicazione dei privilegi diante leggi speciali & stato denunciato
ripetutamente da TUCCI come conducente a “(u)ndoigparticolarismo legislativo che ingabbia la
dottrina sul singolo problema ermeneutico creatttadspecifica e spesso oscura norma legislativa”
(TUCCI, Giuseppe, “I privilegi”, cit.,, p. 457), ednche in TUCCI, Giuseppe, “Il particolarismo

legislativo del privilegio industriale’l] Foro Italiano, n.10, 1980, p.p. 2529 e s.S).

19vid.. DROBNIG, Ulrich, “Report of the Secretary-Genesilidy on security interests” (A/CN.9/131),
15 febbraio 1977 (Compreso idncitral Yearbook VIII — 1977, p.p. 171 e s.s.); in speciale per

I'anzidetta distinzionid. p. 175

120 | a distinzione tra privilegio generale e privilegipeciale si situa nell'articolo 2746 C.C.It. Sedo
I'articolo i primi possono ricadere su tutti i benobili (solo i mobili) del debitore, mentre cheacondi
solo possono gravare determinati beni mobili o irbithdello stesso.

12Ly/id. in questo senso, TUCCI, Giuseppe, “I privilegit. cp. 457.

122v/id. infra Capitolo IX “Il privilegio convenzionale...”.
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nuove fattispecie di “autentica garanzia mobilinos possessoria” costituita sui beni

del capitale fisso o circolante dellimprea.

Spicca in questo senso il privilegio per il finaarniento bancario alle imprese introdotto
nell'ordinamento giuridico italiano nellanno 19@3regolato nell’articolo 46 délesto
Unico delle leggi in materia bancaria e creditia(T.U.). Si tratta di un privilegio
speciale caratterizzato dalla potenziale ampiezzla sdo oggetto. Il privilegio in
questione puo, infatti, gravare la pratica totatigi beni mobili dell'impresa, crediti
compresi, e, una volta sia stato costituito, petenatidirittura di incrementare il suo
ambito al fine di abbracciare beni originariamenta soggetti. Il suo regime legale
prevede in questo modo la variabilita dei beni gtaw la “rotativita” — senza

comportare il venire meno della figura.

Riguardo al pegno, il suo classico schema basaito spossessamento permetteva
trenta anni fa ritenere che si trattasse “dell'onistrumento idoneo a creare
convenzionalmente una garanzia sui beni molffi'E difficile sostenere a giorno

d’oggi I'affermazione trascritta in modo cosi caiggo, ma puo altresi ritenersi che le

“anomalie™?’

registrate nel suo schema tipico, sia legalmehte@ di dare luogo a
nuove modalita di pegno, sia mediante il poteratore dell’autonomia della volonta,
abbiano permesso di rivitalizzare I'obsoleta figardotarla d’'una operativita altrimenti

limitata.

Per tutto cio, la nostra analisi del Diritto ital@si occupera, da una parte, dellistituto
del pegno e, dall'altra, del privilegio specialetiglio convenzionale, in quanto sono i

due istituti che hanno permesso la configurazioslelato oggetto sotto un regime di

123 \/id. per tutti TUCCI, Giuseppe, “Riforma dei privilegifmanziamenti dell'impresa’legislazione
Economical978-1979, p.p. 218 e s.s.

124 |ntrodotto dalDecreto Legislativo 1 settembre 1993, n. 3@azzetta Ufficiale n. 230 del 30
settembrg

125vid. infra Capitolo IX “Il privilegio convenzionale...”.
126|n questo sensejd. TUCCI, Garanzie.., cit. p. 161; anche PIEPOLI, Gaetano, op. pit10.
1271 termine “anomalie” & usato per la prima voli &rofessor Enrico GABRIELLI in riferimento alle

varianti introdotte allo schema tradizionale dejp® manuale o con spossessamevitd. GABRIELLI,
Enrico, Il pegno anomalpPadova, 1990, p.p. 1 e 2).
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sostituzione dei beni concreti che lo conformanandd luogo al fenomeno della

“garanzia rotativa”.

2. La “rotativitd” della garanzia: i suoi fondamenti teorici e la sua plasmazione

2.1. Il concetto: Dal “pegno rotativo” alla “garanzia rotativa”.

Sulla base di concrete fattispecie di pegno edirieanplazione alle “anomalie€he vi

si registrano, il Professor Enrico GABRIELLI cosste, facendo ricorso al metodo
induttivo, la categoria astratta del “pegno rot@ti¥?® Tutti gli esempi di “pegno
anomalo” analizzati sono forme di garanzia che g#iono — sempre secondo l'autore —
“la sostituibilita e mutabilita nel tempo del suggetto senza comportare, ad ogni
mutamento, la rinnovazione del compimento delle alitdrichieste per la costituzione
del vincolo o per il sorgere del diritto di prelaae, ovvero senza che tale mutamento
dia luogo alle condizioni di revocabilita dell'op&ione economica in tal modo posta in

essere™?

128 £ anche il Professor GABRIELLI chi dette nomedigura seguendo le indicazioni dei Professori
PORTALE e DOLMETTA che gli proposero il termine. tm primo momento, GABRIELLI riferisce
I'aggettivo “rotativo” esclusivamente alla specigejno” {id. GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalp
op. cit. p. 181 e s.s.) per poi estenderlo sul getgaranzia” in contemplazione a quelle altre fegahe,
prevedendo lo stesso fenomeno, non erano ricondulibnodello pignoratizio (GABRIELLI, Enrico,
Sulle garanzie rotativecit.).

Elenchiamo qui in ordine cronologico i contribdgél Professor GABRIELLI sulla materia in
esame: GABRIELLI, Enricoll pegno anomalpcit.; “Garanzia “rotativa”, vincoli su titoli d5tato e
disciplina del pegno’Rivista Diritto Civilg 1992, Il, 267 e s.s.; “Le garanzie rotative” GALGANO ,
Francesco (Dir.)| contratti del commercio, dell'industria e del neato finanziarioJ orino, 1995 yvol. I,
pp 853 i ss.; “I negozi costitutivi di garanzie lieBanca Borsa e Titoli di Creditd, 1996, p.p. 168 e s.s.;
Sulle garanzie rotativeUrbino, 1998; “Pinocchio, il Grillo Parlante e pfkoblema del pegno rotativo:
spiegazioni... a richiesta (fra il serio e il fameRivista del Notariato|, 2002, p.p. 547 e s.dl;pegng a
SACCO, Rodolfo (Dir.)Trattato di diritto civile | diritti reali, vol. V, Torino, 2005, p.p. 223 e s.s.

Vista la polisemia inerente ad altri termini utdiéi per descrivere lo stesso fenomeno, anche in
questo lavoro si usera spesso l'aggettivo “rotdti® pensi, ad esempio, all’aggettivo “flottantehe
puo qualificare sia il credito garantito che I'ogfjgedella garanziavid. in questo senso MARSAL
GUILLAMET, Joan, “Las prendas flotantes. Un térmpaisémico”, a LAUROBA LACASA, M. Elena,

i MARSAL GUILLAMET, Joan (eds.)Garantias reales mobiliarias en Europ®adrid - Barcelona,
2006, pp. 355-366, en esp. p 356-359).

129vid. GABRIELLI, Enrico, Sulle garanzie rotativecit., p. 22. Questa definizione & stata ribaglitadi
recente dallo stesso GABRIELLI in GABRIELLI, Enrictll pegno”, cit., p. 224. Tuttavia, si tenga
presente che in questa definizione l'autore ideatifoggetto del diritto reale di garanzia conenb su

cui questo diritto ricade. Pit avantyid. infra Capitolo Il “I presupposti...” e Capitolo VIII “La
regolazione catalana...} vedremo come “oggetto del diritto reale” e “bencase” sono due realta —
giuridica ed stragiuridica rispettivamente — norcessariamente coincidenti da un punto di vista
concettuale.
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Il pegno necessita della “rotativitd” in tutti queasi in cui il suo oggetto designa beni
suscettibili di trasformazioni o di sostituzioni @arte di altri beni durante la vigenza
della garanzia. In questa maniera, si dota di disim la garanzia e se ne adatta il suo
schema tradizionale alle necessita del moderndicmaéconomico. Una concezione

attuale delle garanzie reali esige una maggiorstieili@ nella loro configurazione per

evitare, tra altre ragioni, I'immobilita dellas,che ne propizierebbe immediatamente la
sua improduttivita. In interesse d’entrambe leipdet rapporto di garanzia il bene deve
essere mantenuto all'interno del circuito prodattied economico e deve essere
possibile la sua sostituzione in ogni momento ffieestinzione del credito senza che

questa sostituzione pregiudichi la garanzia inm&ite costituita>’

Questa giustificazione economica in astratto detlfezione delle garanzie mobiliari in
genere, e del meccanismo della “rotativitd” in gatare, ha alimentato i dibattiti sulla
materia durante gli ultimi trenta anni nei paesi pasi dire d’economia avanzatee,

particolarmente in lItalia, com’e gia accennatoniativato la configurazione d’alcune
garanzie espressamente riconosciute dal legislatmite un regime di “rotativita” dei

beni gravati.

Questa fu la base teorica sulla quale GABRIELL[iediil suo “pegno rotativo” e ne
difese il suo sviluppo allegale come meccanismaedtibile di utilizzo dai privati nel
momento di costituzione di un pegno al di la degglhemi che espressamente lo
prevedevano come possibif&.Detto d’altro modo, la questione che si discuterala
possibilita che il contratto di pegno prevedessananiera autonoma — non gia come
segno caratteristico del suo schema tipico — e/pl@nta delle parti, la sostituzione dei

beni dati in pegno senza che ogni sostituzione quasse la novazione del contratto

130 vid. GABRIELLI, Enrico, Sulle garanzie rotativecit. p.p. 22-23;vid. anche, pit di recente,
GABRIELLI, Enrico, Il pegnq cit. p. 223-224.

131 Effettivamente, il fenomeno delle “garanzie ratatis’inquadra in un dibattito di portata pit anapii
cui si discute I'adeguazione delle forme tradizibdagaranzia alle esigenze moderne delle imprése.
questo senso, RESCIGNO, Matteo, “Le garanzie rkaationvenzionali: fattispecie e problemi di
disciplina”, Banca Borsa e Titoli di Creditd, 2001, p.p. 21 e s.s, p. 2.

132 | a dottrina italiana ha messo in evidenza comeodefli legali di garanzia rotativa non potevano
soddisfare pienamente le esigenze daléis bancaria e come questa situazione avrebbe detomin
notevole sviluppo delle “garanzie rotative convenaii” (vid. in questo senso, PISCITELLO, Paola
garanzie bancarie flottantiTorino, 1999, p. 173).
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costitutivo e, con essa, il sorgere di nuovi regjudi costituzione per rinnovare

I'efficacia della garanzia.

La “rotativita” si rivolge, in un primo momento a maniera descrittiva, alle categorie
anomale di pegno previste dalla legge. In seguitoe a queste fattispecie, si dibatte
'ammissibilita, nellambito della contrattualiséic del pegno, delle clausole che
prevedono il trasferimento del vincolo dai benziaimente gravati ad altri, restando
escluso ogni effetto novativo sul rapporto. Uno chesi piu comuni era quello in cui il
pegno aveva ad oggetto titoli di credito affidaglla gestione patrimoniale di un

terzol®?

prospettiva che trovava speciale significato rigoai titoli di Stato. La
fattispecie puod riassumersi cosi: si costituivapagno su titoli del debito pubblico, in
specie Buoni ordinari del Tesoro, con annessa alaasola di rotativita” della garanzia
in possesso della banca. Quando i titoli giungevaasoadenza la banca era abilitata ad
impiegare il ricavato per l'acquisto d'altrettantitoli da sottoporre anch’essi
all'originario vincolo di garanzia. Di questa mam@gdunque, la banca continuava ad

impiegargli in funzione di garanzia del finanziarteenoncesso al clienté?

La proposta dottrinale, dopo un iniziale intereisamo dibattito scolastico, viene
accolta favorevolmente dalla giurisprudenza. Latroagone della garanzia rotativa,
inizialmente limitata al pegno, viene adesso syiip in un quadro normativo piu
ampio che s'estende oltre ai limiti della classigaanzia pignoratizi&> Si passa dal

“pegno rotativo” alla “garanzia rotativa” e si fa Hifferenza fra “garanzie rotative
legali” e “garanzie rotative convenzionali” in fuorne del fondamento del meccanismo,
a seconda cioe che si situi nel disegno legalesdelschema oppure nell’autonomia

della volonta delle partt>®

133 Sui problemi che si ponevano riguardo al pegnditdli valori in amministrazione patrimoniale
vid.infra Capitolo VI.2. “Il pegno di valori...” .

134 | a clausola ancora oggi in uso nell'ambito delladmiistica dell’Associazione Bancaria ltaliana
(A.B.I) recava esattamente cosi: “la banca curstssione dei titoli di Stato che venissero alsoanel
corso del rapporto ed € autorizzata a reimpieghnengorti riscossi per il riacquisto di altrettaritoli
della stessa specie, quantita e durata di queltigc ed al tasso in vigore al momento del rinnewvansi

di seguito ad ogni successiva scadenza dei titolvgnienti dal rinnovo o dai rinnovi effettuati. iGl
importi riscossi ed i titoli acquistati sono soggati’originario vincolo di pegno.”

135 Cfr. GABRIELLI, Enrico, |l pegno,cit. p. 224.

136 Sulla distinzione tra “garanzia rotativa legale®garanzia rotativa convenzionalefid. GABRIELLI,
Enrico, Sulle garanzie rotativecit. p.p. 87 — 139. Successivamente, PISCITELL® riprende la
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Il passo dal “pegno rotativo legale” al “pegno tot@ convenzionale” ebbe bisogno di
un arduo lavoro di ricostruzione della garanzianprgtizia e di una coerente
giustificazione che conciliasse il regime classit@la garanzia contenuto nel C.C.It.
con le peculiarita che riguardo al suo oggetto inga un meccanismo di “rotativita”.
Certamente si partiva d’uno scenario ostile, giécgirima del trionfo delle tesi del
Professor GABRIELLI, sia la dottrina che la giunggenza coincidevano nell’esigere |l
compimento di nuove formalita per operare una t@stine volontaria efficace —
prodotta come effetto diretto del pegno — dei ligaivati dalla garanzi&’ Conviene,
dunque, prima di continuare con la descrizionepiletesso che porta allammissione
generalizzata della figura, enunciare gli argoméngieso a favore della stessa apportati

dalla dottrina italiana.

2.2. 1l concetto di “operazione economica unitaria’e i casi di surrogazione reale

previsti dalla legge

La ragione di essere del meccanismo della “rotativsi radica nel permettere la
continuazione della garanzia che assoggetta detatmbeni quando questi siano
sostituiti da altri che originariamente non vi evassoggettati. Il cambiamento nei beni
non deve implicare — questo é I'obiettivo che sspgue — la costituzione d’'una nuova
garanzia. Il suo regime deve invece ammetteren@gazione reale nel suo oggetid,

affinché la garanzia continui la sua vigenza, gnaeaperd adesso beni diversi ai
primitivi e conservando la data originaria di castione. Se, dalla sostituzione dei beni,

derivasse la necessita di rinnovare le formaldhieste per I'efficacia della garanzia e il

distinzione preferendo qualificare come “flottanti@ garanzie che prevedono la mutazione o la
sostituzione dei beni gravati, differenziandolet@ funzione del fondamento ttgaranzie flottanti
convenzionali e garanzie flottanti legali.” (PIS@&OLO, Paolo,Le garanzie bancarie flottanticit.,
specialmente, p.p. 72 e s.s.). Torna invece acUsaygettivo “rotativo” RESCIGNO, Matteo, nellaasu
opera “Le garanzie rotative convenzionali...”, cip.pl e s.s.

37 In dottrinavid. v.gr. GORLA, Gino e ZANELLI, PietroDel pegno. Delle ipotechart. 2784-2899
Bologna — Roma, 1992, p.p. 35 e s.s. e, nello steseso, REALMONTE, Francesco, “L’oggetto del
pegno: vecchi e nuovi problemiBanca Borsa e Titoli di Creditol994, I, p.p. 10 e s.s. Per quanto
riguarda alla giurisprudenzaid.., anche a titolo di esempio, Tribunale di Romali&flio 1993,Banca
Borsa e Titoli di Creditp1994, II, p.p. 532 e s.s; Tribunale di Monza Zhmpio 1993|l Fallimento,
1993, p.p. 756 e s.s; Tribunale di Milano 11 ladlB85 Banca Borsa e Titoli di Creditd,986, II, p.p.
303 es.s.

138 Sul concetto di “surrogazione realdtl. infra Capitolo IV “I presupposti...” .
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cambiamento nelle condizioni di revocabilitd dejomo giuridico, si negherebbe la
“rotativita”. Per raggiungere l'effetto preteso, fiecessario scontrarsi con la disciplina
legale vigente. Secondo GABRIELLI, “alla rigiditiel sistema, e alle chiusure che
questo comporta ... pud ovviare il potere di autoromiionosciuto ai privati*>° Il
sistema a cui si riferisce I'autore € quello previsel C.C.It. per la costituzione efficace
d’un pegno che si ided presupponendo perd linbiiia del suo oggettd® Risulta
specialmente difficile conciliare il meccanismo ld€lrotativita” con il terzo comma
dell'articolo 2787 C.C.It. Il precetto in questiosebordina I'esercizio del diritto di
prelazione del creditore pignoratizio alla redaeiodiun atto scritto che contenga
“sufficiente indicazione del credito e della cos&’prima vista, la lettera dell’articolo si
rivela assolutamente incompatibile con le operazibrsostituzioni che la “rotativita”
pretende autorizzare, poiché un’applicazione stid#tlo stesso significherebbe esigere,
ogni volta che si pretendesse portare a terminesasituzione, una nuova scrittura con
data certa contenente la descrizione del nuovo lappertato e determinativa del
momento del sorgere della prelazidfie. La sostituzione del bene, dunque,
comporterebbe la creazione di una nuova garanmsicahé la garanzia sul bene
sostituito si estinguerebbe e comincerebbe la wiged'una nuova garanzia sulla

sostituta.

Per raggiungere [l'effetto opposto, cioe che la is@bne non determinasse la
costituzione di una nuova garanzia, la dottrinae faso del concetto di “operazione
economica”. Si difese che “le sostituzioni sucoessdell’oggetto della garanzia,
operando nel contesto di un’unitaria operazionenegoca che sia stata sottoposta
nell’atto costitutivo del vincolo reale alle regaealle forme stabilite dagli artt. 2787 e
2800 C.C.lt.,, non determinano una modifica del oy dando luogo a nuove
costituzioni di pegno, ma, nel permanere dell'ordgia identita del vincolo, ne
pongono in evidenza unicamente il profilo dinam&aausale. Nella continuita del
rapporto gli effettierga omnedel diritto reale di garanzia si producono, duncae

partire dall'iniziale data di costituzione del vaie medesimo. (...) L'ambito in cui Si

139Vid. GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalpcit. p.187.
190v/id. supraCapitolo I. “Il diritto reale di pegno...” .

141 vid. GABRIELLI, Enrico, “Il pegno”, op. cit., p. 238] pegno anomalpop. cit. pp. 187 e 188d.
inoltre la giurisprudenza e la dottrina li citate.
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colloca € quello delloperazione economica e nonsdegolo e limitato atto, poiché e
sul piano del fatto, dell’affare, considerato ewalo unitariamente in tutte le sue
componenti, tipologiche, morfologiche e funzionatihe lidea di una garanzia

“rotativa” trova esauriente definizione e approfidisciplina.*

Si riteneva che il cambiamento dei beni che conémronl’'oggetto della garanzia senza
rinnovo delle formalita e senza effetti novativinndosse strano all’ordinamento
giuridico italiano. Proprio il C.C.It. disciplinaasi di “conservazione della garanzia” e,
piu concretamente, di surrogazione reale nel casoui i concreti beni soggetti a
privilegi, pegno o ipoteca, si perdano o si determ e la realizzazione del rischio di
perdita o deterioramento determini il pagamentaunliindennizzo. Effettivamente,
secondo l'articolo 2742 C.C.It., “se le cose sotgatprivilegio, pegno o ipoteca sono
perite o deteriorate, le somme dovute dagli asaiourper indennita della perdita o del
deterioramento sono vincolate al pagamento deiitcredvilegiati, pignoratizi o
ipotecari, secondo il loro grado, eccetto che lel@sane vengano impiegate a riparare
la perdita o il deterioramento. L'autorita giudi@apuo, su istanza degli interessati,
disporre le opportune cautele per assicurare lBggpidelle somme nel ripristino o nella
riparazione della cosa.” In questo caso, la suzioge reale € un effetto determinato
dalla legge riguardo la funzione economica di gaenLa garanzia non contempla i
beni individualmente considerati, senno con rigaaativalore potenziale che possono
generare. Il creditore privilegiato, pignoratizio ipotecario non si muove guidato
dall'interesse nel bene specifico e determinato absicura I'adempimento del suo
credito, ma in considerazione del suo valore olitatreale”*® Questo valore € la
garanzia dell’obbligazione e la caratteristica camai beni che hanno conformato
I'oggetto della garanzia in ogni momento: primadsa mobile e, dopo la sua perdita o

deterioramento, il corrispondente indennizZb.

142 v/id. GABRIELLI, Enrico, “Il pegno”, op. cit., p. 239) pegno anomalopp. cit. pp. 132 — 193;e
garanzie rotativeop. cit. pp. 119 — 122.

143 Anche questo & un termine frequentemente utilizziet GABRIELLI in difesa della sua tesiid.
GABRIELLI, Il pegno anomalgpcit. p. 189).

144 possono anche citarsi come esempio di mutameritdbeté con conservazione della garanzia
legalmente previsti 0 autorizzati I'articolo 279500t., in materia di vendita anticipata della cosda in
pegno, o gli articoli 2802 e 2803 C.C.It. riferdti pegno di crediti. Per un commento a questi wltim
precettivid. PISCITELLO, PaoloLe garanzie bancarie flottantgit. p.p. 80 e s.s. e la bibliografia li
citata.
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Ciononostante, come scetticamente messo in evideted®a dottrina, questa
surrogazione reale é d'origine legale e previstéasto per casi concreti, legalmente
previsti ed eccezionaff e , pertanto, la “surrogazione reale convenzidnaietesa con

il pegno rotativo dovra cercare la sua giustificag al di la di queste disposizioni,
servendo I'argomento analogico unicamente in maraecessoria o complementare.
L’argomento di peso apportato da GABRIELLI é dungweme accennato in
precedenza, lintegrazione dell’atto di sostitugomell’ambito di un’operazione
economica complessa. Quest’operazione permetteoldificazione di uno dei suoi
termini, in questo caso I'oggett®’ senza comportare la nascita di un nuovo e diverso
rapporto, giacché questo contrasterebbe con léténaropria dell’atto costitutivo del
vincolo reale: secondo GABRIELLI, “la possibilita porre in essere un’operazione di
garanzia che secondo fasi successive si protraglggempo, superando il diaframma
dettato delle particolarita del singolo atf8”.

2.3. La contrapposizione tra “oggetto materiale” ed“oggetto astratto” della

garanzia

Un passo avanti nell’elaborazione dottrinale deédipo rotativo italiano” si deve
allopera del Professor Davide MESSINETH¥. L'autore sviluppa la sua analisi a
partire dallaratio che € fondamento del contratto di pegno, cioéuka fsnzione di

garanzia, e definisce il fenomeno della “rotatiVitome uno “stadio strettamente

tecnico...e non producente un allargamento fittiziellad garanzia nel senso

195 vid. GAZZONI, Francesco, “Qualche dubbio sul pegno ietat(in attesa di spiegazioni)'ll
fallimentg 2000, p.p. 1464 e s.s.; “Il vestito dellimpenato(replica ossessiva sul pegno rotativo)”,
Rivista del Notariatp 2002, pp. 564 e s.s. La battaglia dialettica ¢hgyardo alla figura del pegno
rotativo mantengono GABRIELLI e GAZZONI, oltre ditevole, risulta di notevole interesse scientifico.
Puo consultarsi la replica di GABRIELLI al primorgto di GAZZONI a “Pinocchio, il grillo parlante e
il problema del pegno rotativo: spiegaziora.richiesta (fra il serio e il faceto)Rivista del Notariatp
2002, p.p. 547 e s.s.

146 «Oggetto” viene qui usato in un senso ampio edr@ujso per fare riferimento ai concreti beni che lo
conformano ¥id. infra Capitolo IV.2.1. “Il suo fondamento...”).

147\/id. GABRIELLI, Enrico, Le garanzie rotativeop. cit. p. 121.

18 vid. MESSINETTI, Davide, “Le strutture formali della genzia mobiliare” Rivista critica del diritto
privato, 1991, pp. 783 i ss.
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quantitativo, ...ma piuttosto uno sviluppo nel seqgsalitativo...una novita strutturale
di notevole momento...rispetto alle forme della garanpossessoria, con il suo
corollario della fissita dell’oggetto, che compensdfievolimento della funzionalita
immanente alla garanzia e, pertanto, imposta cigiémza della sua conservazioh”.
| beni concreti vincolati interessano soltanto @ainto di vista della funzione di
garanzia che compiono, nel senso che sono berinaésad una finalita giuridico -
economica, com’e quella di garantire 'adempimeatitona obbligazione sottostante. In
qguesto senso, l'autore coincide altresi con gloargnti addotti da GABRIELLI per
giustificare, sia la necessita di un “pegno sermEassessamento”, sia la mobilita dei
beni oggetto della garanzia tramite il meccanisratbad‘rotativita”. Ciononostante, a
prescindere dalla coincidenza dei punti di viseagntrambi gli autori, MESSINETTI
propone una distinzione illuminante. Effettivament@&autore distingue tra “gli oggetti
materiali” e “I'oggetto della garanzia con astramounitaria dalle singole e concrete
res’. L'oggetto della garanzia [continua l'autore] abbe un valore di sintesi,
indipendentemente dalla specifica identita dellegasie componenti, con una
svalutazione del sostrato materiale”. MESSINET Tdgaddirittura della “genericita” e

della “non attualita delleesa cui si riferisce il rapporta*2°

2.4. Il cosiddetto “patto di rotativita”

La validita di tutta questa costruzione dipendealidtroduzione ab initio del
cosiddetto “patto di rotativitd” nel complesso nei@te o, utilizzando la terminologia di
GABRIELLI, “nella struttura programmatica dell’'o@aione economica”. Il “patto di
rotativita” veniva inteso come quel patto che pdewa precisamente la successiva
sostituzione o surrogazione dei concreti beni dafpegno. Ciononostante, anche i
teorici del pegno rotativo difendevano l'efficacéaga omnesdella garanzia che lo
conteneva sulla base del rispetto di determingtiisiti. Cosi, era indispensabile che il
patto fosse introdotto gia nell’atto costitutivd giancolo, che prevedesse espressamente
le concrete operazioni di sostituzione e, soptattuthe respetasse le regole degli
articoli 1346, 2787 e 2800 C.C.It. Solo in questanmara si poteva giustificare il
mantenimento della figura dentro lo schema tipic degno e caratterizzare |l

19 MESSINETTI, Davide, “Le strutture formali...”, cip. 812.

130 MESSINETTI, Davide, “Le strutture formali...” , cip.p. 814 e 815.

69



meccanismo della “rotativita” come di mera “anomaliD’altronde, con I'esigenza di
compimento dei requisiti legali d’efficacia ed opgulita del pegno, si assicurava il
rispetto degli interessi legittimi di quei terzisi-pensi ai creditori del costituente della
garanzia non muniti da garanzia — che potevanoreedanneggiati i loro interessi

dall’ammissione illimitata della figura.

3. Il riconoscimento giurisprudenziale del pegno rativo

La Sentenza della Cassazione 28 maggio 1998, n. &fgfesenta un pronunciamento
cruciale per il riconoscimento della figurd. Oltre ad essere la prima decisione
dell’Alto Tribunale sulla questione con esplicitmmissione dell’efficacia del pegno
rotativo, accoglie praticamente in maniera calc#éa costruzione proposta da
GABRIELLI gquasi dieci anni prima. Secondo il Trikala, “(e€) valido ed efficace |l

pegno rotativo...” e totalmente ammissibile una EwEwvie delle parti nel negozio
costitutivo della garanzia “salvaguardando la continuita del rapporto, con sipo

convenzioni (c.d. patto di rotativitd) prevedendo dostituzione, totale o parziale,
dell'oggetto del vincolo, a condizione che la pstamne delle future ed eventual
sostituzioni dei singoli beni avvenga entro il valalei beni originariamente costituiti in

pegnd.

Come GABRIELLI, il Tribunale ricorre ai casi legalii “surrogazione” per vestire
'argomentazione in difesa della liceita e il piemmonoscimento della figura.
L’ammissibilita, dispone la sentenza, “di modificaz oggettive che non facciano venir
meno l'identita del rapporto giuridico o che, puando vita alla costituzione di un
rapporto nuovo, assicurino, comunque, la tutellad@uazione giuridica preesistente e,

in effetti, specificamente riconosciuta dal ledista, rispetto ai diritti reali di garanzia,

151 §j dubitava la validita di un contratto di pegng stoli valori di un terzo in garanzia del crealit
concesso dalla banca (il Monte dei Paschi di Siahdgbitore. 1 titoli si incontravano gia in patedella
banca creditrice producendosi, pertanto, un muttoneel titolo del possesso: la banca passa da
possedere a titolo di depositario a possedereol titi creditore pignoratizio. La clausola motivo d
discordia faceva cosi: “i titoli che, con il conserdella banca, fossero depositati in sostituziirguelli
inizialmente depositati e/0 a reintegrazione dgdesanzia sono soggetti all’originario vincolo digpe”.

In compimento della clausola, le parti avevano gtorta termine le anzidette sostituzioni. Il probdem
emerge quando si dichiara il concorso del terauatie dei titoli e il curatore fallimentare richieda
revocazione della garanzia e delle successivetsaistii dei beni che ne conformavano 'oggetto. iGia
giudice di primo grado che la Corte d'appello detteagione al domandante argomentando che le
sostituzioni equivalevano a costituzioni di nuosramzie e I'impossibilita di retrotrarre la datdlele
stesse al momento di costituzione del primo pebaaausa arrivo poi in Cassazione.
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con una serie di disposizioni (articoli 2742, 2766mmi 1° e 2°, 2815 e 2816, 2825,
comma 2°, c.c:¥? che, nella diversita delle ipotesi regolate, stegate da un aspetto
comune, costituito dal fatto di prendere in consid®ne la cosa per la sua componente
di valore, in piena aderenza all'interesse delar®del diritto, che non é rivolto al bene
nella sua individualita, ma al suo valore econorhidb valore del bene e quello
contemplato se si analizza la fattispecie dal puhteista funzionale che impone la
garanzia. Si ammette cosi una “surrogazione realépd convenzionale” fondata
precisamente su questo punto di vista e sulla guesee irrilevanza dei concreti beni
che integrino I'oggetto della garanzia in ogni momee™® Gli interessi del creditore
pignoratizio e dei terzi creditori del datore delgpo coincidono nel prescindere dalla
specifica identitd dei beni pignorati (per loro,nilantenimento di questa identita e
irrilevante) e si centrano nella sua componenialtire o utilita.

L’altro pilastro che sostiene I'argomentazione delibunale € il rispetto che
I'ordinamento giuridico conferisce all’autonomiellé volonta delle parti di introdurre
varianti nelle situazioni giuridiche a loro spetiam questa prospettiva “... non e quindi
possibile negare, in linea di principio, la rilezangiuridica di pattuizioni le quali
prevedano, rispetto a tali rapporti, la sostitugjototale o parziale, dell’oggetto della
garanzia, salvaguardando la continuita del rapp&tad escludere tale possibilita non
varrebbe richiamarsi al principio di tipicita deiritdi reali, il quale non toglie ogni

spazio all’autonomia privata ai fini della concreteterminazione del contenuto delle

152 da sottolineare che le norme citate dalla dewéssono sempre precetti del C.C.It. Si & accerinato
precedenza che il meccanismo della rotativitaaigea osservato in fattispecie “anomale” di pe¢gd
esempio nell'articolo 7 delloggi abrogatdegge 289/1986 n. 289, disposizioni relative
al’'amministrazione accentrata di valori mobiliaattraverso la Monte Titoli S.p.A.Sia la rotativita, sia

il resto delle anomalie che caratterizzavano questjni, erano conseguenza del funzionamento dei
complessi sistemi a cui i beni, che dovevano assttaygi al pegno, erano sottomessi. Benché si possa
trattare di semplice coincidenza, sta di fatto leh€assazione preferisce non servirsene per diferide
“surrogazione reale d'origine convenzionale” ecttéf diretto della stessa garanzia.

133 «3e con il diritto di pegno si tende alla costiare di una riservad rem al fine di poter conseguire
un’utilita reale, & evidente che il profilo dellteresse delle parti al raggiungimento di un deteatoi
risultato utile rappresenta lo schermo attravetsquale configurare I'operazione. In questo quadro,
predisponendo, attraverso un atto di privata autoapgli strumenti e le strutture piu adeguate alla
funzione perseguita, € possibile operare una spitiie dell'oggetto del pegno, poiché linteresse
protetto con la garanzia specifica non & quellettbral conseguimento delfas ma quello diretto al
conseguimento dell'utilita reale: del valore ecommrappresentato dalla cosa. A tal fine il fenomen
della surrogazione reale si presenta come lo stton@u adeguato™(id. GABRIELLI, Enrico, Il pegno
anomalo, cit. p. 189).
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situazioni reali astrattamente previste dalla legige pure nel rispetto dei suoi caratteri
essenziali (artt. 954, terzo comma, 957, 1063, 01.@0It.)".

Altre affermazioni notevoli della sentenza, pur moedite in dottrina, hanno lo scopo di
delimitare i requisiti che le parti dovranno osseevaffinché il “patto di rotativita” in
qualita di manifestazione della sua autonomia dedlanta sia pienamente operativo.
La flessibilita dell'ordinamento giuridico nella ditimazione delle varianti
convenzionalmente introdotte nei tipi legali non iriscriminata e “perché la
sostituzione (si intende, reale e, quindi tale éi@ninare un effettivo avvicendamento
di beni nel patrimonio del garante e nell'oggetttlalgaranzia) possa essere operante, i
nuovi beni devono essere consegnati al creditorda econsegna deve essere
accompagnata da una scrittura avente data certajudde contenga sufficiente
indicazione della cosa, oltre che del credito (2m87, comma 3°, c.c.)... Perché la
sostituzione dell’'oggetto della garanzia possazealsi, con gli effetti appena delineati
e, tuttavia, necessario che essa avvenga entruti d¢li valore dei beni originariamente
dati in pegno. Solo in tal caso, infatti, pud rdgesi che la sostituzione, lasciando
immutato il valore dei beni destinati al soddisfaento preferenziale del creditore
pignoratizio, non determini alcun pregiudizio pdr gtri creditori. E pud, quindi,
ammettersi che la modificazione dell'oggetto nomporti il sorgere di un nuovo

rapporto di garanzia, che prenda data dalla comsdginnuovi beni”.

Se vengono rispettati i requisiti basilari imposfll’'ordinamento giuridico come

presupposti di validitd ed efficacia del diritto degno in genere, si evita che le
anomalie convenzionalmente introdotte si allontangtcessivamente dal tipo legale
alterandone la struttura fondamentale. Il pegnatirai non incrocia la frontiera

esistente tra tipicita ed atipicita, ma si muovengiicemente nei limiti offerti dalla

flessibilita della primd>*

134 Anche il discorso sulla tipicita o atipicita dedgno rotativo & presente nelle tesi di GABRIELVId,,
GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalopp. cit., pp. 123 e ss., ed anche in MESSINET TdyiBe “Le
strutture formali...”, cit. p.p. 783 e s.s).
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La giurisprudenza della Corte di Cassazione sitéinai fare sua la tesi proposta da

GABRIELLI; in altre parole, la dottrina diventa gisprudenza>°

La corrente giurisprudenziale inaugurata corSentenza di 28 maggio 199Reve
immediatamente conferma, da prima, medianteSéntenze della Cassazione 27
settembre 1999, n. 10688 e 14 giugno 2000, n. 808Y e, piu di recente, tramite le
Sentenze della Cassazione 11 novembre 2003, n4 #&thaggio 2004, n. 4520°

4. L'ulteriore evoluzione della fattispecie. | limti giurisprudenziali con speciale

considerazione al limite della “parita di valore”

Una volta percorso il cammino che porta alla dafiai ammissibilita della garanzia

rotativa in Italia, manca soltanto analizzare iifirdentro i quali sia la dottrina che la
giurisprudenza autorizzano il meccanismo delladtioita’. In questo senso, come
autorevoli giuristi italiani fecero notare, “pud granevolmente sostenersi, che il
problema delle garanzie rotative ha cessato dariare la loro generale ammissibilita,
per divenire un problema: di individuazione deiitindella loro utilizzabilita da parte

dell’autonomia negoziale; di ricostruzione sistdoeafra le regole dettate per i casi di
garanzia rotativa tipicamente previste dal legskate le possibili regole pattizie sulla
rotativita della garanzia; di elaborazione dellscglina concreta della garanzia rotativa

ora divisa fra regole generali, discipline di segte clausole negozialt®®

Dell’ammissione o inammissione della “surrogazioeale d’origine convenzionale” ne

derivano importanti conseguenze pratiche. La saaiogie comporta il mantenimento

135 |nfatti, questo era il titolo del commento d’AZZARalla Sentenza della Corte di Cassazione 28
maggio 1998, n. 5264cfr. AZZARO, Andrea Maria, “Il pegno rotativo avd in Cassazione, ovvero
come la dottrina diventa giurisprudenzBgnca Borsa e Titoli di Creditd,998, I, p.p. 491 e s.s.).

136 Consultabile irRivista del diritto commerciale e del diritto geakr delle obbligazioni2000, II, p.p.
255 e s.s., con nota, tra altri, anche d’AZZAR@d( AZZARO, Andrea Maria, “Pegno rotativo e
operazione economicaRivista del diritto commerciale e del diritto geake delle obbligazioni2000, I,
pp. 259 e s.S).

137v/id.. Il Fallimento, 2001, p.p. 636 e s.s.

138v/id., rispettivamentel) Fallimento, 2004, p.p. 1210 e s.s/léFallimento, 2005, p.p. 547 e s.s.

1%9vid. RESCIGNO, Matteo, “Le garanzie “rotative” convemzli...”, cit. p. 491.
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del diritto inizialmente costituito e la sua effiia dal momento della costituziof8.La

negazione della surrogazione e la contemplaziofia destituzione dei beni oggetto
della garanzia come una nuova costituzione debasat cioé con effetti novativi,
beneficerebbe i terzi creditori del datore del meditolari di crediti sorti con anteriorita
alla data in cui si porta a termine la sostituzjopeiché il creditore pignoratizio

potrebbe soltanto opporre la prelazione ai creditii dopo questa dat&®

La virtualita del pegno rotativo sta precisamergkvincolare “nuovi’ beni, sostituenti

di quelli sui quali ricadde la garanzia originaremte costituita, alla sua data iniziale o
fondazionale. Il vincolo iniziale deve potersi egtere sui beni che vi sono soggetti con
posteriorita come effetto della sostituzione deinibénizialmente vincolati. La

meritevole costruzione dottrinale e giurisprudelezisi appoggia sul concetto di una
operazione economica complessa composta da dia#tisiche ne comportano la
realizzazione ed ha come effetto 'ammissione déHara e, conseguentemente, il
beneficio del creditore pignoratizio in teorico @elizio d’altri titolari d’interessi

anche legittimi. E per questo motivo che sia latri@t che la giurisprudenza, al
momento di costruire la teoria del pegno rotatikanno coinciso nel richiedere il
compimento dei requisiti di validita ed opponililia terzi del pegno previsti nel C.C.It

e ad enunciare i limiti dentro i quali dovrannolizzarsi le concrete sostituzioni.

Come gia detto, il terzo comma dell’articolo 278Twene uno dei requisiti d’efficacia
del pegno piu difficili da conciliare con un regirdiesostituibilita dei concreti elementi
che ne conformano 'oggetto. La norma stabilisoe ‘ta prelazione non ha luogo se il
pegno non risulta da scrittura con data certauleajcontenga sufficiente indicazione
del credito e della cosa”. La sostituzione dei l@iginariamente soggetti alla garanzia

con altri beni che probabilmente non esistevano meno nella “data certa” di

180v/id. infra Capitolo IV. “I presupposti...” .

161 Certi autori mostrarono la loro “perplessita” rgdo alla presenza di variazioni nell'oggetto della
garanzia. In questo senso, PISCITELLO, sottolineelva “non sembra infatti che possa riconoscersi
I'esistenza nel nostro ordinamento di un princigémerale corrispondente alla massimpeetium succedit

in locum ref; tale espressione, piu che essere il portatondcamplesso di regole volte a consentire la
sostituzione dell'oggetto senza che si realizzualeffetto estintivo — costitutivo, appare avererane
valore descrittivo di fattispecie eterogenee in leusostituzione dell’oggetto del rapporto rappnése
strumento per la protezione di interessi profondamaeliversi. Appare, pertanto, ancora oggi attuare
I'affermazione secondo cui la surrogazione realstittosce istituto proteiforme ispirato a principi
differenti di cui non risultano ben chiari i confifPISCITELLO, Paolo,Le garanzie bancarie flottanti
cit., pp. 75 e 76).
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costituzione rende impossibile la loro indicazioesatta nel “patto di rotativita”
introdottoab initio nel negozio. Malgrado cio, e tuttavia argomentalal possibilita di

realizzare un’indicazione, anche se non esattdfi¢mnte” dei beni.

Il primo e piu importante limite alla facolta di t@uzione e il cosiddetto limite della
“parita di valore” tra bene sostituto e bene so#tt cioe tra i beni inizialmente gravati
e quelli che sostituendoli entrano a conformargdenzia in maniera successiva. Gia i
primi pronunciamenti giurisprudenziali lo indicawvanome presupposto fondamentale

per 'ammissibilita della figurd®

Il mantenimento del valore della garanzia iniziaht@ecostituita interessa non solo il
creditore pignoratizio, per assicurare il qualengccanismo di sostituzione dei beni e
previsto, bensi anche i creditori chirografaritawdo in questo modo che la garanzia si
veda ampliata sproporzionatamente, estendenddsersiudi valore superiore di quelli
che vi erano inizialmente sottomesi. In considenagidella circolazione o mutabilita
dei beni che gli € inerente, la “rotativita” impendinamismo alla garanzia, benché
questa qualita puo solo riguardare i concreti efgn{beni) che la integrano, ma non il

valore della garanzia che e constante e deve nmamsiesotto un regime d’immutabilita.

E precisamente I'immutabilita del valore quella ghermette di argomentare contro
un’ipotetica revocabilita - sia ordinaria che corstmle — del pegno rotativ8® giacché

“la sostituzione, lasciando immutato il valore deni destinati al soddisfacimento
preferenziale del creditore pignoratizio, non deiea alcun pregiudizio per gli altri

creditori” X% ||

pregiudizio dei creditori € quello che si prede evitare con la
previsione delle azioni revocatorie, cioe la lesioall'essenzialepar condicio
creditorum®® In questa prospettiva, la revocatoria deve limithr sua portata alla

differenza di valore tra bene sostituto e beneitsdst quando questa implichi un

2 «pppare, quindi, evidente che condizione impreditile per la rilevanza giuridica (e, quindi, per |
validita) del c.d. patto di rotativita &, anzityttia previsione che le future ed eventuali sostiiz
dell'oggetto della garanzia si mantengano entrealbre dei beni originariamente costituiti in pedgno
Vid. Cassazione 28 maggio 1998, n. 52Bdnca, Borsa e Titoli di Credifd 998, II, p. 489).

183v/id. GABRIELLI, Enrico, Il pegno,cit., p. 249.

164 Cassazione 28 maggio 1998, n. 526t p.p. 490 — 491.

1%5v/id. ad esempioCassazione 7 novembre 1985, n. 5405 e Cassaziomaddio 1986, n. 3263
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incremento di valore della stessa e non rendeffidaee I'intera operazione posta in
essere dalle parti. Riguardo la revocazione da&l'alunque, quello che conta non é
guali siano i concreti beni soggetti alla garanma, I'incidenza dell’atto sul patrimonio
del fallito e sulla parita di tratto dei creditoQuesta incidenza si mantiene inalterata
indipendentemente dalla sostituzione qualora largaa si muova dentro il limite della

parita di valore tra i beni oggetto dell’atto safio.

5. La consacrazione legale della “rotativita”: le perazioni di reintegrazione e il

criterio della predeterminazione del valore della granzia

La considerazione dei beni oggetto della garamma, gia per la loro individualita, ma
per il loro valore economico giustifica le operatiali sostituzione. Ciononostante, il
dubbio che si presentd in un momento posteriora plibblicazione delle prime
sentenze fu se, oltre alla sostituzione dei bengdranzia fosse suscettibile di essere
reintegrata qualora si producessero oscillaziohivadore dei suoi componenti. La
reintegrazione della garanzia costituisce un’operez diversa della sostituzione dei
beni che la compongono. In effetti, mentre che ratdtivita” significa sostituibilita
degli elementi gravati, la reintegrazione € un’eg@ne che implica il loro incremento
quantitativo allo scopo di mantenere il valoreeneénto qualitativo — della garanzia e
che non necessariamente deve tradursi in unasogtie dei beni originariamente

gravati.

La clausola contrattuale, la cui validita ed effdh si discuteva nell&entenza della

Corte di Cassazione 28 maggio 1998, n. 5264vedeva accanto delle operazioni di
sostituzione, anche quelle di reintegrazione. Caguenla soggezione dei nuovi beni in
addizione e non in sostituzione dei beni inizialteegravati, non rappresenta un caso di
surrogazione reale e, conseguentemente, non éfigatatper non essere d’applicazione
le norme del C.C.It. che la prevedono per altri.t¥sPur avendone occasione, la Corte

di Cassazione omette di giudicare la clausola atintle abilitante delle operazioni di

186 Ancor meno considerando che l'unica norma d'irdegme della garanzia citata dalla Corte di
Cassazione nei suoi pronunciamenti € I'articoloTAC.It., norma questa che & stata tradizionalenent
interpretata come conducente alla costituzione al’umiova garanzia.vid. ANDRIOLI, Virgilio,
“Diminuzione della garanzia”, in SCIALOJA, AntoniBRANCA, Giuseppe (a cura djommentario del
Codice Civile Tutela dei diritti, Art. 2740 — 289Bologna — Roma, 1945, 41-49id. piu di recente e
nello stesso senso cfr. RESCIGNO, Matteo, “Le gaeafrotative” convenzionali...”, cit. p. 11).
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reintegrazione della garanzia e si limita a giicdie la validita e I'efficacia delle

sostituzionit®’

Con le disposizioni deDecreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, Tesitico delle
disposizioni in materia di intermediazione finam@a ai sensi degli articoli 8 e 21
della legge 6 febbraio 1996. n. %2e il cosiddettdecreto Euro (Decreto legislativo
24 giugno 1998, n. 213, disposizioni per l'introdune dell’euro nell’ordinamento
nazionalg¢ cosi come sviluppato d&egolamento della Commissione Nazionale per la
Societa e la BorsgConsob.)23 dicembre 1998pprovato mediantelelibera n.
11768, il legislatore italiano regola e generalizza tesisi di gestione centralizzata di
valori, rinnovando la regolazione del pegno — “aliicsecondo i testi legali — su questo
tipo di beni. Si tratta, in fine, della “consadmre normativa del patto di rotativita”

0, in altre parole, del riconoscimento legale ddbiérina giurisprudenziale concernente
il pegno rotativo governata dal criterio della ‘fardi valore”. Un criterio che, secondo
la lettera dell’articolato del Decreto Euro, doveservire non solo per consentire le
sostituzioni dei beni che conformano la garanzia,amche per permettere le operazioni

di reintegrazione del suo valoré.

Nonostante tutto & d’'uopo sottolineare che, invérprincipio della parita di valore e
soltanto riferibile alle operazioni di sostituzioaeche risulta quindi un criterio a parte

rispetto quelle di reintegrazione. Nel trattardeiina della reintegrazione del pegno,

167 e successive decisioni della Cassazione che r® soanifestate sull'argomento eludono anche
qualsiasi riferimento alle operazioni di reintegome. In questo sensad. RESCIGNO, Matteo, “Le
garanzie “rotative” convenzionali...”, cit. p. Irigta 18.

188 pubblicato neBupplemento Ordinario (S.0.) alla Gazzetta UffieiéG.U.) 26 marzo 1998, n. 71
Decreto legislativa® stato poi modificato in diverse occasioni: Batreto legislativi25 settembre 2001,
n. 351 convertito in Legge 23 settembre 2001, n. 4&0J( 24 novembre 20019lal Decreto legislativo
11 aprile 2002n. 61, (G.U. 15 aprile 2002, n. §8dal Decreto legislativo 1 agosto 2003, n. 2B3.U. 7
ottobre 2003, n. 233dallaLegge 24 novembre 2003, n. 326,U. 25 novembre 2003, n. J74lalla
Legge24 dicembre2003,n. 35Q (G.U. del 27.12.2003); ddbecreto legislativo 6 febbraio 2004, 37
(S.0.alla G.U. 14 febbraio 2004, n. 37)lal Decreto legislativo21 maggio 2004, 170 (G.U. 15 luglio
2004, n. 16X dalDecreto legislativo 9 luglio 2004. 197,(G.U. 5 luglio 2004, n. 182 dallaLegge 18
aprile 2005, n. 64S.0. alla G.U. 27 aprile 2005, n. P& dallaLegge 28 dicembre 2005, n. 2620. n.
208/L alla G.U. 28 dicembre 2005, n. 301

189 Syccessivamente modificata dallelibera 18 aprile 2001, n. 13085

0 1n questi termini si sprimeva CAPALDOvid. CAPALDO, Luigi, “Natura, contenuto e profili
problematici delle norme bancarie in materia dimeégll Fallimento, 2002, p. 957).

1o studio di questa normativa viene approfonditianseconda parte di questo studiil (infra
Capitolo VII.5. “Terza fase...”).
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sebbene € certo che essa rappresenta, come leizost] un’operazione riguardante
I'aspetto valutativo della garanzia, deve tenanstanto che entrambi le operazioni si
manifestano da un punto di vista diverso. Comegéitsostituzione degli elementi che
conformano la garanzia viene governata dal criteletla parita di valore tra bene
sostituente e bene sostituito, mentre la reintégnaz prende in considerazione il
mantenimento del valore iniziale della garanziasua invariabilitd. Sono sostituiti gli
elementi concreti soggetti alla garanzia e vienetegrato il valore di essa facendo

astrazione degli individui che la compongono.

Cio é importante nel momento di dover determinare, caso delle operazioni di

sostituzione, qual & il momento cronologico in deaive fissarsi il valore dei beni

affinché si possa realizzare la sostituzione. Sé'rdgativita” fosse limitata alla

sostituzione di certi beni da altri a parita dioral, risulterebbe logico concludere che il
valore da considerare per ponderarla sia il valdee beni nel momento della

sostituzione. Per contro, se si pretendesse caresdatoperazioni di reintegrazione,
bisognerebbe attenersi al valore iniziale e totie beni oggetto della garanzia per
vagliarne il mantenimento. Si hanno, dunque, dwsipdita: da una parte scegliere un
criterio di predeterminazione del valore che auatria reintegrazione della garanzia in
beneficio del creditore pignoratizio, impedendogpérsuo eventuale accrescimento
derivato d’una ipotetica oscillazione in aumentd dalore totale dei beni che la
conformano; dall’altra parte, optare per un crideshe, piu legato agli avatari dei beni
concreti pignorati, si centri sul loro valore nebmento di ogni sostituzione, rendendo
pero impraticabili le operazioni di reintegraziodel valore globale della garanzia.
Ciononostante, potrebbe anche interpretarsi ceedha tra i criteri non sia escludente e
difenderne un’applicazione simultanea. In questsettiva, mentre che il criterio della
predeterminazione del valore globale dei benergo della garanzia — verrebbe a
limitare le operazioni di reintegrazione, il criterdella parita di valore servirebbe,

invece, a ponderare la sostituzione dei suoi coinglementi.

L’aspetto chiave della sostituibilita si radicalteézione del momento di fissazione del

valore dei beni che sostituiscono quelli primifi(i.Malgrado la trascendenza di una

172v/id, nella letteratura giuridica spagnola, VEIGA COP®eRB., “Prendamnibus prenda rotativa de
acciones y garantia flotanteRevista de Derecho Bancario y Bursa#iprile-giugno 2001, p.p. 33 e s.s.,
p. 46.
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tale scelta al fine di determinare gli effetti deltotativita”, le indicazioni normative e
giurisprudenziali italiane sono lontane dal raggem I'univocitd dei critert’®
Comunque sia, le norme del C.C.It. invocate datitiritha e dalla giurisprudenza come
fondamento per I'ammissione della “rotativitav. (gr. 2742, 2795, 2803 C.C.It.)
conferiscono rilevanza unicamente al valore deii be®i momento di produzione
dell’atto o della verifica delle circostanze cheasizzano la surrogazione o cambio
nell’oggetto. Per di piu, se si pretende riconddarérotativita” al fenomeno giuridico
della surrogazione reale, € il valore dei beni cetcla sostituire e non il valore globale
della garanzia il criterio che dovra essere presadnsiderazione. Per tutto cio la
dottrina sembra decantarsi per il criterio dellarita di valore” indipendentemente dal
fatto che, in determinati casi, sia utilizzato iiterio della “predeterminazione” come

limite alle operazioni di reintegrazione del valdidla garanzid’*

173 vid. in questo senso RESCIGNO, Matteo, “Le garanzieatie¢” convenzionali...”, cit. p. 13.
L'autore sottolinea che le regole relative al cdsitio “pegno sull'insieme degli strumenti finanziar
alternano entrambi i criteri senza logica apparente

174v/id. RESCIGNO, Matteo, “Le garanzie “rotative” convenmdi...”, cit. p. 13.
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CAPITOLO IV.
| PRESUPPOSTI GIURIDICI DEL FUNZIONAMENTO ROTATIVO
DELLA GARANZIA
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Il termine “rotativita” descrive in modo assai esggivo gli effetti di diversi fenomeni
giuridici gia presenti negli ordinamenti giurididel nostro intorno culturale. Quando
applicato alle garanzie mobiliari, la novita radigeoprio nel termine utilizzato per

designarli.

In effetti, il fenomeno della “rotativita” ci spiagla possibilita che una figura giuridica
(negozio o diritto) sussista nonostante il cambiaimedei beni che ne conformano
I'oggetto. In questa maniera, I'istituzione giuddidi cui si tratta, nel caso in studio la
garanzia reale mobiliare in generale o il pegngarticolare, non resta vincolata nella

sua esistenza a determinati beni.

La fattispecie concreta, graficamente descritta e&edgaranzia rotativa” in funzione
della variabilita e il dinamismo dei beni gravaticonosciuta nellambiente giuridico
spagnolo comerenda flotantg’ prenda de bienes fungibfé8 o, in omaggio alla
ormai consolidata terminologia italiar@renda rotativa'’” Sia la “flottazione” che la
“rotazione” mirano, dunque, allo stesso obiettivoettere in luce la continua
sostituzione dei beni. Malgrado la diffusione e papolarita di questo lessico e
nonostante la giustificazione economica del fenamefacendo ricorso al
“macroconcetto” di operazione economica, cons&hea che, da un punto strettamente
giuridico, la “rotativitd” o la “flottazione” dellagaranzia sono riconducibili ad un

concetto previo € fondamentale: la nozione di gilaz@mne realeSono precisamente i

fondamenti che giustificano il fenomeno giuridicelld surrogazione reale quelli che

servono in pratica per giustificare la sua visililia “rotativita” o sostituibilita dei beni.

In realta, 'equiparazione funzionale delle opevatidi sostituzione con quei casi di
surrogazione reale legalmente previsti e statdfailin, una delle giustificazioni piu
ricorrenti alla validita ed efficacia del funzionanto rotativo dei beni conformanti
'oggetto della garanzia. Sia le Sentenze dellas@aene, sia la dottrina, difendevano
I'applicazione analogica (analogiaris) degli articoli del C.C.It. che disciplinano la

“surrogazione dell'indennita alla cosa” (articol@42 C.C.It.), la “vendita anticipata’

175 Cfr. MARSAL GUILLAMET, Joan, op. cit. p.p. 356 -58.

178 Cfr. LAUROBA LACASA, Elena, “Notes sobre la fungjitat de I'objecte de la penyoral’a Notaria,
11-12, 2001, p.p. 365 e s.s.

17\/id. VEIGA COPO, Abel B., op. cit. p.p. 33 e s.s.
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del bene dato in pegno (articolo 2795 C.C.It.) ériacossione del credito dato in
pegno” (articolo 2803 C.C.It%Y% Contro gli argomenti a favore dell’applicazione
analogica di questa normativa al pegno rotativo,allégava che questo tipo di
surrogazione trovasse il suo fondamento nella steeggye, che lo citava come evento
eccezionale e chguindi, la suaatio non avrebbe dovuto estendersi a casi non previsti
espressamente dal Codice. In effetti, gia prim&pmmentatori dell’articolo 2742
C.C.It. intendevano che la surrogazione reale nmgsd un fenomeno di portata
generale, poiché, a parere della maggioranza, swa si applica, per il pegno e
I'ipoteca, esclusivamente nei casi previsti datigge, ma anche per gli altri diritti reali

trova luogo solo se ed in quanto disposta dallgdety”®

Anche noi siamo del parere che I'effetto di movitaione dei beni compatibile con il
permanere della vigenza della garanzia deve ceilcawme fondamento nella ragione di
essere del fenomeno giuridico della surrogazioaéerder questo motivo, passiamo a
enucleare le giustificazioni tecnico-giuridichel@eizidetto fenomeno.

Per un verso, si dimostra capitale la distinzioree dggetto giuridico come mera

designazione di cose o beni, e la cosa o il lmEsignato ed inteso come quella entita

materiale o immateriale differenziata nel monddeaeasuscettibile di essere designata

dall'oggetto'® Questa distinzione & il fondamento della surromezireale generale

propria  del funzionamento fungibtfé dei beni, sia nel genéfé che

nell’'universalita®®

Per un altro verso, bisogna distinguere questagarione reale di tipo generale della

surrogazione reale particolafé (speciale)®® quella che si da quando per decisione

18v/id. supraCapitolo 111.2.2 “Il concetto di operazione economia...”.

179 Cfr. RUBINO, Domenicola responsabilita patrimonialel pegng in VASSALLI, Filipo (Dir.),
Trattato di Diritto Civile Italiang Torino, 1956, p.p. 13 — 18.

¥0vid. infra2.1.“ll suo fondamento...”

8lvid. infra2.2.2.“La fungibilita oggettiva...”.
182v/id. infra 2.2.3.“Il funzionamento fungibile...”.
183v/id. infra2.2.4.“Il funzionamento fungibile...”.

184\/id.infra 3.“La surrogazione reale...”
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della legge o per volonta dei particolari, un datrattere giuridico di un bene
particolare (non gia un bene considerato per catinali tipo generico né come
appartenente ad un congiunto universale) si trasmadtun altro che ad esso sostituisce
senza per cio alterare la situazione giuridicaial concreto bene sostituito o scambiato

fosse sottomesso.

Malgrado entrambe le surrogazioni — generale eicodate — comportano I'effetto
rotativo, cioela sostituibilita dei beni dentro 'oggetto delittw patrimoniale- nei casi
in esame, reale e di garanzia-, senza comportaenit meno del rapporto sottostante,

tuttavia hanno presupposti diversi.
1. Surrogazione reale: delimitazione concettuale

E la dottrina francese quella che, alla luce deewdii casi citati in modo sparso
nell'articolato delCode Civil costruisce la teoria generale della surrogazieate!®
La definizioné®’ da loro apportata rapporta il concetto classi¢@aale si elaboro tutta
la teoria moderna della fattispecie durante la arimeta del ventesimo secdfb.l

problema della surrogazione reale impegno anchelist italiani'®® e spagnotr® cosi

185 Secondo la distinzione proposta dal civilistaidab che probabilmente pit si occupd della materia,
(Vid. LONGO, Filippo,Della surrogazione reale nel Diritto civile italian Napoli, 1897, p.p. 11 e 12).

1% vid. HENRY, André Cellar, De la subrogation réelle conventionnelle et légdbariggi, 1913;
CAPITANT, Henri, “Essai sur la subrogation réell®evue Trimestrielle de Droit Ciyil919, p.p. 25 e
s.s.; BONNECASE, Julierglementos de Derecho CivWVol. Ill, Tradotto da CAJICA Jr., José Maria,
Puebla, 1946, p.p. 10 e ss.

187 “Surrogare” significa, sia nel linguaggio comuneecin quello giuridico: mutazione, sostituzione,
subentrare, porre invece od in cambio; tutti cancempresi quindi nell’idea di rotativitav{d. LONGO,
Filippo, op. cit. p. 3). Nella fattispecie del dio viene cosi a significare la sostituzione di peasona o
di un bene in una stessa situazione giuridica;asb ¢n cui la “cosa” sostituita sia una persorasia di
“surrogazione personale”, nel caso di un benerdamh “surrogazione reale”.

18 Secondo la dottrina francese dell'ottocento lacgazione era quelldittion du droit par laquelle une
chose que j'acquise a la place d'une autre quedl@née prend la qualité de la chose aliénée pléee
de laquelle elle est subrogéeid. sul punto CAPITANT, Henri, op. cit. p. 387).

189v/id, LONGO, Filippo, op. cit.

19 Cfr. ROCA SASTRE, Ramon Maria, “La subrogaciéalteRevista de Derecho Privad@949, p.p.
28le s.s.
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tanto che la sua importanza scolastica duranteiraapmeta del ventesimo secolo era

tale da dominare la vita del Diritto civité!

Grazie alla depurazione scolastica del concefpaigioggi sostenere che la surrogazione
reale € quel meccanismo in virtu del quale la gituge giuridica che qualifica un bene
determinato passa a qualificare in egual modo ael’/mibene che ne abbia occupato il
posto quando lo stesso € stato oggetto d’alienazidistruzione o perdita. Nella
surrogazione reale si produce una sostituzioneelginella loro qualita d’oggetto di un
diritto patrimoniale. Comprende, dunque, due aspgtcambiamento, mutazione o
sostituzione di un bene da un altro e la permanémadéerata della stessa situazione
giuridica che atteneva il bene cambiato, mutatosiitsiito. Si tratta, in definitiva e in
altri termini, di un meccanismo patrimoniale atgeso il quale si collega, all'interno di
un insieme di beni(gr. un patrimonio), I'uscita di uno con l'ingressoudi altro come
conseguenza dell’'alterazione fisica oppure giuadi@l primo. Un meccanismo cioe
che, in genere, assicura lintegrita del congiuatoqualora applicato alle garanzie

mobiliari, I'integrita del valore del suo oggetto.

Il fenomeno €& connaturale al “genere” ed alla “ensalita” dei beni (i due diversi
ambiti della fungibilita) e si rende necessario Egioni d’equita o, per cosi dire, di
politica giuridica in determinate situazioni attiie beni particolari. In questa
prospettiva, € consuetudine distinguere tra “swazame reale generale” o propria della
fungibilita dei beni e “surrogazione reale partarel’. 1l fenomeno, sia quello generale
che quello particolare, viene applicato in una raline di situazioni oltre le garanzie

mobiliari.

1911d. p. 281.
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2. La “surrogazione reale generale” o propria del funzionamento fungibile dei

beni”

2.1 1l suo fondamento:la distinzione tra “oggetto” (designante) e “bene aosa”

(designato)

La “surrogazione reale generale” &€ quella che sigdando un bene generico o
appartenente ad un congiunto universale vienetgibgtda un altro bene dello stesso
genere 0 che, essendo da genero diverso, assungudiita di appartenente
all’universitas La surrogazione reale generale e conseguenzaati di designazione

dei beni operato datiggetto giuridico

La differenza trabggetto(elemento designante)l®neo cosa(elemento designato) e
nettamente giuridica. L'oggetto €, per cosi dire, alemento del “mondo giuridico”
indispensabile per I'esistenza dei negozi giuridafr. 2° comma dell‘articolo 1261,
articoli 1271 — 1273 C.C.E, 3° comma dell'artica®?5 ed articoli 1346 e s.s. C.C.It.) e
dei diritti patrimoniali, siano essi di credito ff.carticolo 1088 C.C.E e articolo 1174
C.C.It., entrambi gli articoli riferiti alla presteone) o reali {id. 1° comma articolo 541
C.C.Cat.).

Nel caso dei diritti reali, 'oggetto € una nozion@nateriale: la mera designazione di
beni o cosé?? L'unica esigenza per I'esistenza dell’oggetto @ & sua funzione di
designazione sia effettiva, cioé che il bene o desagnato esista o possa esistere nella
realta. Se la designazione non é effettiva comaeagurenza dell'impossibile esistenza
del bene, non ci sara oggetto e, pertanto, neadchi® patrimoniale. L’'oggetto &
sempre unico per ciascun diritto patrimoniale ma& pealizzare la sua “funzione
designatrice” su di una pluralita di cose o bengttd in altro modo, I'oggetto puo
designare una pluralita di beni come unita giuadfcfr. articoli 1531, 1532, 4° e 5°
comma dell'articolo 1860 C.C.E ed articolo 569-18CCat..), sia per designazione

congiunta Y. gr. 1° comma dell’articolo 569-16 C.C.Cat)sia per designazione come

192 per contrapposizione ai diritti patrimoniale dicireale, nel caso dei diritti di credito, 'oggetion
designa un bene o cosa ma una condotta. Discoveosdisara che la condotta designata dall’oggetto
(prestazione) consista nel dare un bene o cddal088 C.C.E. e 1174 C.C.It.).

193] precetto utilizza perd impropriamente il termitioggetto” per fare riferimento alla cosa o bene
designatoVid. anche I'articolo 14 L.H.M.P.S.D., in cui viene régfa in Spagna lahipoteca conjunta de
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universalita dei beni [cfr. articoli 569-16.2, 5668-3 e 569-17 C.C.Cat. ed articoli 19 e
s.s. Ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin Desplazaghin de la Posesion
(L.H.M.P.S.D)].

In questa maniera I'oggetto agisce da “ponte” krdiritto patrimoniale reale — ne e
requisito d’esistenza — e i beni o cose che desitjbane o cosa designato, invece, é un
elemento stragiuridico, appartenente alla realt®dnemica, su cui si agisce
giuridicamente sempre attraverso l'oggetto, realmio negozi giuridici o creando
diritti patrimoniali (cfr. articoli 511-1 — 511-3.C.Cat, articoli 333 e s.s. C.C.E. ed
articoli 810 e s.s. C.C.It.).

L’oggetto dei diritti reali, dunque, non s’identéi strettamente con lo stesso bene o
cosa, ma € la sua designazione con valore giuridieodesignazione puo essere
completa o incompleta. E completa quando realineaperfetta individualizzazione del
bene designato (bene determinato) ed e incompletadp, nonostante l'anzidetta
designazione, si rende necessaria I'individualie@ee posteriore della cosa o bene

(bene determinabiléy?

Ponendo queste precisazioni in relazione all'affetélla “rotativita” dei beni e alla
surrogazione reale, si puo osservare come anchsti geileomeni sono, in certi casi, la
conseguenza del modo di designazione dei beni teahuggetto. In effetti, nella
“rotativita” inerente alla surrogazione reale geerl'oggetto designa i beni in modo
generico osub specie universitatesd € proprio questo metodo di designazione cio che
permette la sussistenza della figura giuridicaittdidi garanzia) malgrado la continua

sostituzione o rotazione dei beni.

In definitiva, la surrogazione reale generale ecdmseguente “rotativita” non sono

fenomeni dei beni, ma I'effetto del modo di desijpae usato dall’'oggetto.

varios establecimientos mercantiles, vehiculos @tom vagones, tranvias, aeronaves o derechos de
propiedad intelectual o industrial

1%V/id. BADOSA COLL, Ferran, a BADOSA COLL, Ferran (difflanual de Dret Civil CatalaMadrid
— Barcelona, 2003, p.p. 201 - 202 e 207 - 208.
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2.2. 1 due ambiti della sostituibilita o funzionamato fungibili dei beni: il genere e

'universalita

2.2.1. | concetti di “fungibilitd”, “generecitd” ed “universalitda” come concetti

sottostanti nella surrogazione reale generale

Nella “rotativita”, I'oggetto realizza una desigmaze dei beni facendo ricorso a
indicazioni aggregatrici di conio diverso. Anzituti avvale dell’indicazione soggettiva
della titolarita del debitore, ma ne usa anche gijettive come, ad esempio, quella
dell'appartenenza dei beni a un collettivo, norn&ite un’universalita composta da
beni che possono essere di categorie diverse (fioeraalmente, valori, merci, materie
prime, prodotti finiti). Le caratteristiche proprésl individualizzanti di questi beni non
si tengono presenti, poiché per I'oggetto sondewenti. In questo modo, l'oggetto si

adatta ai beni che designa senza esserne vincolato.

Siccome la designazione si realizza in considen&zidi caratteristiche che non
esauriscono i loro aspetti individualizzanti, loesgo oggetto (unico) continua a
realizzare la sua funzione di designazione unaavstistituiti i beni inizialmente
designati con quei beni d’apparizione posteriore cbndividano quelle caratteristiche.
Questo tipo di designazione permette il funzionamduangibile dei beni, cioé la loro

sostituibilita o “rotativita”.

Abbiamo affermato che nella “rotativitd” I'oggettealizza una designazione dei beni
facendo ricorso, a differenti indicazioni oggettigenerali. Queste indicazioni sono, da
una parte, quella identificativa del genere a cuieni designati appartengono e,
dall’'altra, quella identificativa del congiunto (uarsale) di cui i beni designati fanno
parte. In entrambi i casi, la designazione permeéftenzionamento fungibile dei beni;
la loro sostituibilitd o surrogabilita (generalegnga fare venir meno il rapporto
inizialmente costituito. “Genericitd” ed “univergal coincidono nell'unificazione
d’una pluralita di beni e nel consentire il funzimmento fungibile degli elementi che la
integrano, in quanto cio che importa non e I'indivd ma la sua appartenenza al gruppo
(genere o universalita). La differenza tra entrahebeozioni € che, mentre il genere si
riferisce soltanto ad una pluralita di bemjefius nunquam peyjt 'universalita vi

aderisce la nota unificatrice della sua appartemesxd un soggetto concretwid.
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articolo 816 C.C.It* e 2° comma articolo 3@ecreto Eurd. Per meglio capire il gioco

di tutti questi concetti, ci soffermiamo adessaadlizzare la nozione di fungibilita.

2.2.2. La fungibilita oggettiva: il concetto classio di “bene fungibile” e le

conseguenze giuridiche del suo funzionamento conae

2.2.2.1. Beni fungibili e beni infungibili

La fungibilita non &€ una nota caratterizzante dgljetto giuridico, bensi un carattere
riguardante i beni mobili come quelle entita materio immateriali della realta
stragiuridica designate da esso. Ciononostant@oftiere configuratore dell’oggetto
giuridico puo consentire che il funzionamento tipidei beni fungibili (la loro
sostituibilitd) sia applicato ad altri beni che dorsono da un punto di vista oggettivo.

Il concetto di “fungibilitd” discende dal Dirittaomano ma € inventato con posteriorita.
A dire il vero i giuristi romani non facevano, conmwece fa la civilistica moderna, la
differenza tra “cose fungibili” e “cose infungibiliEssi parlavano piuttosto di cose
considerate in merito alla quantitéose cioé apprezzate per il loro peso, numero o

misura fesquae pondere, numero, mensurave constant, 3nd#, pr.)-*

La distinzione tra beni fungibili e beni infungibderiva dalla valutazione che se ne fa
da un punto di vista oggettivo o economico-socidenché tutti i beni abbiano
esistenza autonoma e caratteri propri ed individganti (dal punto di vista fisico la

natura non offre due oggetti identit?, in alcuni casi, queste sono qualita

195 Anche se non & solito negli ordinamenti giuridiel nostro intorno culturale trovare una definizati
universalita, nel C.C.It., essa viene qualificatane quella “pluralita di cose che appartengonosittasa
persona e hanno una destinazione unitaria.” A c¢i@ggiunge che “le singole cose componenti
I'universalita possono formare oggetto di sepatikie rapporti giuridici.” (articolo 816 C.C.It.)"

1% | creatore del vocaboléres fungibilis’ fu il giurista svizzero ULRICUS ZASIUS (1461-158%
partire dai testi del Digesto 12-1-2-in&gis in genere suo functionem recipiunt per sohgm quam
specié e Digesto 12-1-6 fiominis vice fungitur...mutua vice fungantur quaguadem praestehivid.
D'ORS, Alvaro,Derecho Privado Roman@®amplona, 1997, p. 194 e MIQUEL, JoBerecho Privado
Romang Barcelona, 1992, p. 86). Con il passare del tenapahe se qualificata come “barbara” ed
“inidonea” da parte della dottrina scientifica, vibcabolo divento la piu usuale designazione distjue
tipo di beni, yid. WINDSCHEID, BernardoDiritto delle PandetteYol. |, Torino, 1930, p. 486).

197«Ogni cosa, individualmente considerata, dal pufitsista rigorosamente fisico, presenta caratteri e
elementi che la individuano e la fanno distingudee ogni altra, sia pure compresa nella medesima
categoria. In natura non esistono entita assoluttamiglentiche”.Vid. BIONDI, Biondo, “Voce: cose
fungibili, cose infungibili”, in AZARA, Antonio, EUWA, Ernesto (a cura di)Novissimo Digesto Italiano

, Vol. IV, Torino, 1957, p.p. 1019 e s.s., p. 1020.
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completamente trascurabili secondo 'opinione plerva nel commercio. Da un punto
di vista pratico, ci sono alcuni beni che sonoaradnte identici tra loro ed € in questo
senso che viene affermata la loro fungibittdEssa rappresenta, insomma, I'identita di
un bene con un numero grande e indefinito di bBEni, cosicché nella considerazione
sociale, l'individuo e completamente irrilevante &, conseguenza, sostituibile con
qualsiasi altro bene della stessa categoria. ladee bene fungibile per eccellenza.
Nella sua funzione, le concrete unita monetarieo sassolutamente sostituibili perché
non presentano nessun connotato individuale cheilsizante da un punto di vista

economico o sociale.

In definitiva, per bene fungibile intendiamo quetloe viene identificato, non gia per la
sua individualita, ma per I'appartenenza ad unagmata di beni identici (genere) e per
la quantitd®® La fungibilita si rivela cosi, non come una qualittrinseca dei beni, ma
come una loro qualita logico-economica ed esteghissessi che dipende dall’esistenza
d’altri beni della stessa identita (stesso genagaadita) che possano occuparne il posto
in toto. Dipendendo dall’esistenza di queste cdndizesterne, i beni sono fungibili o
infungibili ed e precisamente grazie alla sua fbiliga che un bene puo essere sostituito
indifferentemente con un altro, in quanto non iessa avere proprio quel bene ma una

data quantita di beni di quel genere che possampieve la stessa funzione.

In questo modo, possiamo finalmente individualizzewme i connotati inerenti ai beni
fungibili, da una parte, la loro appartenenza agenere in considerazione di criteri di
tipo numerico e, dall’altra, la loro sostituibilidon altrettanta quantita di beni dello

stesso generdantundem eiusdem generis et qualifet?s

19 Come rapporta il BIONDI, “Si dovrebbe parlare gorie di cose giuridicamente identiche, in quanto
comprese in una determinata categoria. Ma il tegrsimsa fungibile, penetrato nel linguaggio sciantif

e legislativo, & cosi tradizionale che non sarefbetile né opportuno sostituire altra locuzioréd: p.
1020).

%9 |n realtd, questo tipo di beni sono anche statirohti “cose di genere”, perché in esse ogni cosa
individualmente determinata appartenente a quesiterg pud essere rappresentata da ogni altro
individuo appartenente allo stesso genere, “cogeschappresentano”. Un’altra designazione di @ésse
stata “cose di quantitaVid. sul punto, WINDSCHEID, Bernardo, op. cit., Volpl,486).

20 Anche se questo @ il concetto classico e comunemeecettato di fungibilitd, la sua recezione
codicistica & stata per certi versi sfortunata. Spuee stato il caso, ad esempio, del Codice Civile
Spagnolo che confonde lamentabilmente i beni fuligibn quelli consumabili. Secondo l'articolo 337
C.C.E, 1os bienes muebles son fungibles o no fungiblés.pdimera especie pertenecen aquellos de que
no puede hacerse el uso adecuado a su naturalezage® se consuman; a la segunda especie
corresponden los denfasCiononostante, nelle applicazioni concrete dmhaetto, il C.C.E. riprende i
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A questo riguardo & d’'uopo chiarire che, come tgala fungibilita e la sostituibilita
non sono identiche. In effetti, la nozione di dodilita comprende la fungibilita, ma si
tratta di un concetto piu ampio, giacché sostituirel dire soltanto mettere una cosa al
posto di un’altra, non importa se uguale o diversa. sostituibilita inerente alla
fungibilita, invece, dipende dallidentita degli eehenti sostituiti, dalla loro
appartenenza cioé alla stessa categoria di bencio deriva che, sebbene tutti i beni
fungibili sono sostituibili (fra loro si intendepon tutti i beni sostituibili sono altresi
fungibili. 2°*

Comunque sia, visto che la sostituibilita (anchérsiéata al genere) € uno dei connotati
inerenti ai beni fungibili, noi useremo spesso gressione “funzionamento fungibile

dei beni” per fare riferimento al loro caratterstgaoibile.

2.2.2.2 La trascendenza giuridica della fungibilitacon speciale riferimento al pegno
di beni fungibili

La fungibilita dei beni & una questione di trase®h giuridica che I'ordinamento
prende in considerazione in numerose occasionii, Gok esempio, la fungibilita é
importante agli effetti di compensazione delle ajdtioni {id. articoli 1243 C.C.It e

1196.2 C.C.E.) o in ordine al loro adempimental.(articoli 1180 e 1377 C.C.lt. e
articolo 1160 C.C.E).

connotati propri della fungibilita: I'irrilevanzanisé dei beni e la loro considerazione secondercdi
tipo numerico ¥id. 2° comma articolo 1196, articolo 1452, e 2° e BAma articolo 1740 C.C.E.).

Secondo WINDSCHEID, la confusione tra i concetti‘fdingibilita” e “consumabilitd” & stata
frequente dalla costruzione del vocabolo e “preodgasione da cid, che di regola le cose consumabili
vengono pure dal comune commercio considerate cmsteuibili (fungibili); ma non &€ egualmente vero
il rovescio” (cfr. WINDSCHEID, Bernardo, op. civ/ol. I, p. 486).

1 «pargcché, mentre & vero che il danaro @ cosalfilag(...), esso lo & perd solo con altro danaman
con cose di genere cosi diverso, come possonceessse, campi, fondi...Vid.. BARBERO, Domenico,
Le universalita patrimoniali Milano, 1936, p.p. 168-169). La dottrina alledache dell’errore di
prospettiva di quelli che identifichino fungibilitéd equivalenza. “Questa [I'equivalenza] importa
considerazione puramente economica, ossia rapfrarttosa e valore. Cio di per sé resta estranao all
nozione giuridica di fungibilita, la quale impoit#entita di cose comprese in una determinata catego
Naturalmente le cose fungibili, poiché sono cosniithe, sono anche equivalenti: se una misura di
grano ¢ identica ad un’altra dello stesso grandu& misure avranno il medesimo valore. Ma nore tiett
cose equivalenti o che abbiano la medesima funzone fungibili: un brillante pud avere il medesimo
valore di una perla, un lume pud avere la mede$imaione e il medesimo valore di un altro, ma tali
cose non sono certo fungibili, poiché nella valigae sociale non & indifferente avere un brillante
piuttosto che una perla, un lume piuttosto cheltro.a(cfr. BIONDI, Biondo, op. cit. p. 1020).
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Un altro degli effetti della fungibilita € lo sdojmento di tipi contrattuali in virtu del
carattere fungibile o infungibile dei beni che nenformino I'oggettd®®® Questo
sdoppiamento si produce concretamente nei contealiquoad constitutionerm cui

la fungibilita dei beni, sommata alteaditio rei, ha come effetto reale la trasmissione
della titolarita dei beni — e quindi possibilita glena disposizione — e come effetto
personale la nascita dell'obbligo di restituiréaihtundem eiusdem generis et qualitatis
in capo al soggetto che li abbia ricevuti. Questicsi cosiddetti negozi irregolari e
possono avere come oggetto solo beni fungibilmportanza della fungibilita in questo

ambito necessita di ulteriori precisazioni.

Come giadetto, la fungibilita si manifesta, dal punto dista funzionale, nella
sostituibilita degli individui nel genere a cui @pfengono. Questa sostituibilita
discende dall'individualizzazione dei beni fungilsiblo tramite criteri di tipo generico.
In questo senso, i beni fungibili si distinguonogigelli infungibili per il loro minore
grado d'identificabilit®® La conseguenza di tutto cid & che, nell’entraisicimente)

in un nuovo patrimonio tramite la consegna, i Bangibili si confondono con quei altri
beni della stessa specie e qualita gia presermua patrimonio. Detto in altro modo,
l'ingresso fisico del bene nel nuovo patrimonio @ama la perdita della sua
identificabilita (che sara tenuta in conto solo m@mento della consegna) e la sua
confusione nella massa di beni della stessa sortgaicenti. La confusione, a sua volta,
produce la perdita della proprieta ti@dense la correlativa acquisizione della stessa da
parte dellaccipiens(vid. 1753 C.C.E. e 1782 e 1814 C.C.It.). Se il contratbo ha
come scopo la trasmissione della proprieta, bengirédazione di un’obbligazione di
restituzione in capo alccipiens l'ultimo effetto di tutto il processo sara la oaa di

un diritto di credito alla restituzione d&ntundem eiusdem generis et qualitatis

292 v/id. in questo senso, GETE-ALONSO Y CALERA, M2 del CanmEstructura y funcion del tipo
contractual Barcelona, 1979, p.p. 358-391a‘conclusion sentada en el epigrafe anterior énorno a

la existencia de un régimen juridico especial ypiwopara la FUNGIBILIDAD, frente a la regulacién
general, es muy importante de cara al fendmenaadépificacion legal de los contratos. En efecto, s
damos cabida a tales nociones, contempladas hast@mento dentro de un marco general, en la teoria
del TIPO CONTRACTUAL, se observara como una coacfi@cion del objeto del contrato como
consumible o fungible no sélo ofrecera una tipifiéa directa de la figura sino una regulacion diglot
contractual derivada exclusivamente de dicha caazacion” (p. 369).

203 Cosi lo interpreta D'ORS:I4s cosas patrimoniales se distinguen principalraembr su mayor o
menor permanencia, de donde deriva su mayor o matentificabilidad. Este criterio general de
distincién puede proytectarse desde distintos mud vista, de lo que resultan varias clasificae®n
que tienen, sin embargo, un fondo comun. Se dshagdliir primeramente las cosas fungibles de las no
fungibles” (vid. D'ORS, op. cit. p.p. 193 e 194).
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favore deltradens(vid. 1740 C.C.E1782 e 1813 C.C.It.Xosi, nei contratti reatjuoad
costitutionemil funzionamento fungibile dei beni si presentaneola loro “sostituibilita

nella restituzione”.

In questo senso, la distinzione tra beni fungiedi infungibili serve a differenziare il
mutuo (articolo 1740 C.C.E. ed articolo 1813 C.¢.tal comodato (articolo 1740
C.C.E. ed articolo 1803 C.C.It.) e il deposito ege (articoli 1760 — 1780 C.C.E. ed
articoli 1766 — 1781 C.C.It.) dal deposito irregela2° comma dell'articolo 1770
C.C.E?* ed articolo 1782 C.C.It.). Allo stesso modo, behe, secondo I'opinione
prevalente nel commercio, siano considerati fulig{vi. gr. denaro, merci o valori
mobiliari) possono altresi conformare 'oggettouti contratto di pegno (2° comma
dell'articolo 2784 C.C.It. e articolo 1864 C.C.Elando luogo,l piu delle volte, al
cosiddetto pegno irregolare (articolo 1851 C.C3t)

204 | 'ammissione del deposito irregolare nel’ambitel C.C.E. ha suscitato un’amplia polemica per
I'apparente contraddizione esistente tra gli alitit@67, 1768 e 1770 C.C.E. Tuttavia, la giurispnza
del Tribunal Supremapagnolo e la maggioranza della dottrina sembaacettare la figura. Soffermarci
adesso ad analizzare il dibattito insorto esulezethi limiti imposti dalla nostra indagine peui
rinviamo per un riassunto dello stesso a ALBALADEJ@anuel, Derecho Civil Il. Derecho de
obligaciones. Introduccion y parte generiadrid, 2008, p.p 825 — 826.

2%5] C.C.E. non riconosce espressamente neanchegjiigirregolare che si configura, pertanto, come un
contratto atipico. Ciononostante, i riferimenticalstesso sono constanti nel’ambito dell'ordinamento
giuridico spagnolo. La figura viene qualificata tabimente e impropriamente com@ahzd (v. gr.
articoli 27.2.b e 36 dellhey 29/1994 de 24 de novembre, de Arrendamientbandg. Malgrado il
silenzio del codificatore, dunque, la dottrina gistna d’accordo nellammetterlo come contrattoietip

in virtu del principio dell’autonomia della volongroclamato nell’articolo 1255 C.C.Evid. per tutti,
PENA BERNALDO DE QUIROS, ManuelDerechos reales. Derecho hipotecariol. 1l, Madrid,
1999, p. 66). Nellambito del C.C.It. il pegno igaare €, invece, un contratto tipico e nominatb da
momento che se ne regola una modalita: il pegregatare a garanzia di una anticipazione bancaria.
Cosi, secondo l'articolo 1851 C.C.It., “se, a garardi uno o piu crediti, sono vincolati depositi d
danaro, merci o titoli che non siano stati indivtw per i quali sia stata conferita alla banctatlta di
disporre, la banca deve restituire solo la sommka @arte delle merci o dei titoli che eccedono
'ammontare dei crediti garantiti. La eccedenzatedninata in relazione al valore delle merci otdeli

al tempo della scadenza dei crediti.” Anche f€.(€.It. di 1865e il Codice di Commercio di 1882 non
contemplavano la figura, il pegno irregolare eraatapo conosciuto nellgraxis bancaria sotto il nome

di pegno della monetévid. GABRIELLI, Enrico, Il pegno,cit. p. 168).

“L’anticipazione bancaria” (articoli 1846 e s.s(t.) &€ una modalita di contratto di apertura di
credito lacui particolarita i € che la garanzia offerta alladm®@ un pegno su beni fungibili, tipicamente
titoli o merci (articolo 1846 C.C.It.). Cosi, il quuttore di merci destinate alla vendita pud conaegle
merci o i titoli che le rappresentino alla bancarieevere da essa Il'anticipo del loro prezzo
(“anticipazione”). La banca non potra disporre deni fungibili consegnati in pegno se ha emesso un
documento in cui le merci o i titoli vengono indluializzati (articolo 1846 C.C.It.). Tuttavia, I'essione
di questo documento — che evita tramite l'indiviizeEazione dei beni, il loro funzionamento fungéit
non & necessaria. Pertanto, quando le merci oliiditi in pegno non siano stati individualizzai sara
di fronte alla fattispecie del pegno irregolare.

Malgrado |la tipicita del pegno irregolare si et come occasionale o incidentale nelllambito
della disciplina dell'anticipazione bancaria, lattdoa italiana estende il regime di questa albtgsi in
cui si pretenda costituire a favore di creditornrmncari. A giudizio di GALGANO, per esempio, “la
figura € regolata dall’articolo 1851 C.C.It. coferimento all'anticipazione bancaria, ma € incomsa
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Anche quando si tratta di beni intrinsecamenteifihi@v. gr.denaro, merci, valori), le
parti del contratto di pegno possono rifiutare effetti propri di questo carattere
attraverso la loro specificazione o individualizoae. Detto in umaltro modo, i beni

possono essere convertiti convenzionalmente imgibili dal punto di vista del loro
funzionamento evitando, da una parte, la trasmmssigella proprieta e, dall’altra e

pertanto, la qualificazione del pegno come irregel¥

Entrambi i contratti (pegno regolare e pegno irtegy) presuppongono la consegna dei
beni fungibili oggetto della garanzia che viene figurata come elemento essenziale
per il perfezionamento del negozio giuridico (1meodell’articolo 2786.1 C.C.It. e
articolo 1863 C.C.E.). La differenza tra gli istiticonsiste, invece, nella diversa
considerazione soggettiva dei beni. Mentre nel pegggolare il bene fungibile é
considerato convenzionalmente come infungibile &arta sua individualizzazione,
nella modalita irregolare il bene fungibile & calesato e funziona come t&f¥. La
differenza tra il pegno regolare e il pegno irregelsu beni fungibili si situa, pertanto,
nel funzionamento fungibile dell'oggetto che nejatare si evita e nell'irregolare si

vuole.

Il pegno irregolare e pegno, da una parte, percbhéuppone lo spossessamento del
debitore e, dall’altra, perché compie la funzioser®mica di garantire 'adempimento
di un’obbligazione sottostante. Tuttavia, gli efifggarticolari che gli sono attribuiti

come conseguenza del carattere fungibile dei betella volonta delle parti (assente

la sua generale utilizzabilita” (GALGANO, Francesburitto Civile e CommercialeVol. 1l, 2, Padova,
2004, p. 507).

2% Nel caso del denaro, per esempio, questo efféttitarrebbe collocando le monete in una busta
sigillata. Malgrado la fungibilita dei beni, I'uracspecialita di questo pegno (regolare) sarebbateso

di inadempimento del credito garantito, il creditgrignoratizio non dovrebbe procedere alla loraditan
(articoli 2797 e 2798 C.C.It. e 1858 e 1872 C.C.gigcché, dato il carattere di unita di misuraalore
inerente al denaro, essa non sarebbe né necassaisssibile. In questo senst). JORDANO FRAGA,
Francisco, “Prenda regular, prenda irregular y gaede crédito” Anuario de Derecho Civill990, p.p.
305 e s.s., p. 308. A giudizio dell'autorej ta subasta persigue la conversion de la prendaieero,
cuando la prenda misma es dinero de curso legdlate falta tal conversiéh

297 \/id. DALMARTELLO, Arturo, “Voce: Pegno Irregolare”, in 2ARA, Antonio, EULA, Ernesto (a
cura di), Novissimo Digesto Italianol957, Vol. Xll, Torino, 1961, p.p. 798 e s.s.,800. Secondo
l'autore, “la differenza tra le due figure consiselo nel diverso oggetto o meglio nella diversa
considerazione che le parti fanno dell’oggettossieshe deve essere un bene infungibile o consaara
specie individua se fungibile, nel pegno regolanentre deve essere un bene fungibile e considerato
come tale, cioé sostituibile contéintundem eiusdem geneti®l pegno irregolare”.
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I'individualizzazione) obbligano a staccarlo daiohema negoziale tipico. Nel pegno
irregolare la funzione di garanzia si realizzaaitif con molta piu forza, poiché viene
strutturata attraverso la trasmissione della ped@ridei beni pignorati al creditore
pignoratizio, superando, in questo modo, I'effatiacreazione di un mero diritto reale

limitato che e proprio della modalita regolare.

E fuori dubbio che la caratteristica essenziale pgno irregolare & la trasmissione
immediata della proprieta dei beni fungibili da dete a creditore. Questo € proprio il
motivo per cui impedisce l'integrazione del suoimeg giuridico con quelle norme del
pegno regolare che si basano nel carattere limdatadiritto reale di garanzia ed e,
pertanto, all’origine di tutte le differenze stuwtli che separano entrambi gli istituti.
Dove le opinioni si separano e, invece, nell'indisdzione della fonte di questo effetto,

dando luogo a diversita di teorie discordanti sudlea natura del pegno irregolare.

A giudizio di alcuni autori, la trasmissione dellaroprieta €& esclusivamente
conseguenza del carattere fungibile dei beni eadello inevitabile confusione nel
patrimonio del creditore pignoratizio. In questagpettiva, si tratterebbe di un effetto
imposto dalla natura dei beni consegnati in gaeaazprescindere della configurazione
negoziale adoperata dalle p&ffl.Altri, per contro, hanno ritenuto che la propridei
beni si trasmette al creditore attraverso la comsegycome effetto diretto del negozio
costitutivo di pegno che verrebbe cosi considemme un contratto realguoad
effectum(articolo 1376 C.C.It.5%°

La prima d’entrambi le tesi deve essere rifiutéa.ricordi che le parti possono
determinare il funzionamento infungibile di benieckono intrinsecamente fungibili
facendo ricorso a tecniche di specificazione odWidualizzazione \{id. articolo 1851

C.C.It.) che impediscano lo spiegamento degli gffktrivanti dalla loro fungibilita. Per
questo motivo, la natura fungibile dei beni € inggredibile ma non sufficiente per

spiegare l'effetto reale del pegno irregolare edsealtresi necessario che le parti

298 v/id. per tutti, NICOLO, Rosario, “Deposito cauzionalgteli di credito: effetto traslativo’Rivista di
Diritto Commerciale 1939, p.p. 370 e s.s., p. 373.

29vid. per tutti, DALMARTELLO, Arturo, “Il pegno irregola (o cauzione in senso strettadfanca
Borsa e Titoli di Creditp1950, I, p.p. 318 e s.s., p. 329.
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accettino, anche se é tacitamente, il funzionamearatteristico di questo tipo di

beni#°

A questo punto, possiamo gia individuare come figite inerenti al carattere fungibile
dei beni, da una parte, la loro sostituibilita p#rettanta quantita di beni della stessa
specie e qualita e, dall'altra, la trasmissione digitto di proprietd su di essi nei
contratti reali quoad constitutionem Queste due caratteristiche descrivono il
“funzionamento” tipico di questo tipo di beni, mamil loro funzionamento necessario,
giacché, come detto, le parti possono convenieesall alterazione. Nel caso del pegno
su beni fungibili (che non per forza sara pegnegotare), i soggetti nel rapporto di
garanzia possono evitare entrambi gli effetti ofoonarsi con soltanto uno di essi. Il
“pegno rotativo” su titoli valori sarebbe il pegmmpostato sulla base d’'una siffatta

scelta.

Presupponiamo ad esempio la fungibilita oggettieatdoli valori (v. gr. art. 1851

C.C.It.). Se le parti convengono alla costituzi@hhein pegno con consegna dei titoli
alla banca, l'effetto della fungibilita sara, ser@alnon si dice, la trasmissione della
proprieta al creditore pignoratizio, con la consage facolta per il medesimo di
disporne e con I'obbligo di restituzione, alla selazh del credito garantito, di beni della
medesima specie di quelli ricevuti, secondo il valdegli stessi al momento della
scadenza, ovvero del loro controvalore. In queaswmcl’effetto “forte” della fungibilita

sarebbe la trasmissione della proprieta dal dadoneegno alla banca creditrice. Un
effetto che puo presentare certi inconvenientigggrambe le parti. Anzitutto, il datore
di pegno non avrebbe il potere di impartire al toed istruzioni in ordine alla gestione
dei titoli (tra i quali, la vendita dei titoli ouso del ricavato per I'acquisto di nuovi
titoli). Nella fattispecie, infatti, le operaziomiella banca sui titoli circa I'eventuale
disposizione e sostituzione dei beni non modifiebbe il suo obbligo di restituzione

del tantundem presentandosi piuttosto come esercizio di unalt@acdirettamente

210 secondo DALMARTELLO, “Non vi & cosa generica chenrpossa essere trasformata in species
determnata, mercé opportuni e spesso assai faciliedimenti d’individuazione: anche quella cosa
generica per eccellenza che € il denaro pud esseedjante semplici e del resto noti ed usuali
accorgimenti, trasformata in species (chiusura ma busta sigillata; rilevazione di contrassegni di
emissione; apposizione di marche; ecc.) Per quegfmne non € la natura delle cose (fungibilita e
genericita) che e di per sé decisiva agli effedli pasaggio di properita.” (DALMARTELLO, “Voce...”,
cit. p. 801).
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inerente al diritto di proprieta dei titoli ste$5.Cio potrebbe certamente rappresentare
un rischio per il datore di pegno, soprattutto c&so di creditori privi di sufficiente

stabilita economicat?

Il ricorso al pegno rotativo (regolare) sarebbealternativa possibile. Nella fattispecie,
il datore di pegno verrebbe mantenuto nella prégraei titoli consegnati e potrebbe
altresi impartire istruzioni alla banca riguardoldéso sostituzione. In questo caso,
dunque, le parti accetterebbero soltanto la sdstita dei beni come effetto della

fungibilita ed eviterebbero tramite patto I'effettella trasmissione della loro titolarita.

2.2.3. 1l funzionamento fungibile (surrogazione rele generale) dei beni risultante

dal genere: la genericita soggettiva

Da quanto visto deriva che, pur essendo la funfibilna caratteristica oggettiva dei
beni, le parti possono alterare a proprio vantaggieffetti ad essa inerenti. Il rapporto

esistente tra le nozioni di fungibilita e geneddtervira a rilevare questo fenomeno.

A questo riguardo, un errore di prospettiva comiumdottrina € di identificare i beni

fungibili con i beni generici, indicando con la fiibilita la caratteristica dei beni di cui
si compone il genere, di essere a vicenda sostitoilsurrogabili®*® Il genere non &,

tuttavia, né un concetto giuridico né un concettmnemico come quello della
fungibilita. Il genere é piuttosto un concetto lmmio filosofico, un concetto cioe
mentalmente costruito che individualizza tramigestrazione le note comuni a differenti
beni siano o no fungibili da un punto di vista oige o economico. La differenza fra i
beni generici e i beni fungibili si evidenzia sapu¢to in sede d’obbligazioni di dare,

contesto in cui sono le parti del negozio giuridacdesignare specificamente (articoli

21Vid. GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalpcit. p. 184.

212 Syl puntovid. REALMONTE, Francesco, op. cit. p. 12. Secondo baef un altro inconveniente
derivato dal pegno irregolare su titoli di crediterrebbe dato dal fatto che il creditore pignaiati al
termine dell’operazione, potrebbe essere tenuéstituire titoli nel frattempo aumentati di valore.

213 vid. ad esempio CHIRONI e ABELLOTrattato di diritto civile italiano, Parte generaleéMilano,
1915, p. 266.
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1177 C.C.It, 1096, 1097 C.C.E.) o genericamentiéc(dir 1178 C.C.It., 1096.2 e 1167

C.C.E.) i beni (oggettivamente fungibili o menoyego della prestaziorfé?

Il genere € una fonte di funzionamento fungibilediosurrogazione “genera non
pereunt) ma non l'unica. In piu, pud avere, come vedreimseguito, un’importante

sfumatura soggettiva.

Come gia detto, la differenza tra i beni fungikilquelli infungibili si realizza, in primo
luogo, attraverso criteri oggettivi. Servendoci uh esempio chiarificatore, sono
identici, quindi fungibili e sostituibili tra lorautti gli esemplari di un libro ovvero tutte
le macchine di un determinato tipo esposte in umcessionario auto. Sono, invece,
disuguali e quindi intrinsecamente infungibili esostituibili tra loro i differenti dipinti
di Goya?'® Ciononostante, le parti di un rapporto giuridiamsgono invertire i termini

della distinzione “oggettiva” proposta.

Attraverso la funzione designatrice dell'oggettosdggetti possono fare funzionare
come se fossero fungibili beni che sono per nanfumgibili e come infungibili quelli
oggettivamente fungibili. Per questa ragione, nahe il bene di cui si tratti cessi di
essere fungibile o infungibile e che cambi di natper volonta delle parti, sennonché,
senza cessare di esserlo o non esserlo, e presificgmeente in un caso e

genericamente nell’altrg®

L’oggetto permette alle parti la configurazionerastormazione dei beni dal punto di

vista giuridico e consente I'adattamento o mutamémbzionale di questi alle necessita

24«Cabe imaginar (...), una obligacién genérica de ausdungible (entregar un caballo de silla) y una
obligacidn especifica de cosa fungible (venta deb@n contenido en unos vagones sefialados al gfecto
(vid. LACRUZ BERDEJO Elementos de Derecho cividerecho de Obligacione¥,ol. |, Madrid, 2007,

p. 62).

215V/id. ALBALADEJO, Manuel,Derecho Civil I. Introduccién y parte generalladrid, 2004, p. 526.

218 | 'esempio proposto da ALBALADEJO per dimostrareesiaffermazione & il seguente: I'oggetto
designa la macchina fungibile per natura in comasiiene di caratteri individualizzanti (la macchina
numero mille di quelle fabbricate dalla societa X)il dipinto di GOYA infungibile per natura in
considerazione di caratteristiche di tipo genefioodipinto di GOYA). Nel primo caso, il bene fubide

per natura non puo funzionare giuridicamente caateed cessa di essere sostituibile; nel secondecén

il bene oggettivamente infungibile pud funzionamme giuridicamente fungibile e pud operarsi la sua
sostituzione\id. ALBALADEJO, Manuel, op. cit., p. 526).

97



dei soggetti del rapporto. Probabilmente, quesitatzione di valore trasformatore € la

manifestazione piu chiara della dimensione giuadiell’'oggetto di cui si discute.

Concentriamoci adesso sull'ultimo dei due casi ui € la volonta delle parti a
determinare, facendo ricorso all'oggetto, come deWenzionare il bene
indipendentemente dalle sue caratteristiche oniieq’ nel caso in cui un bene
infungibile per natura e designato genericameniodgetto permettendone la sua
sostituzione. Il funzionamento infungibile di unnigenaturalmente fungibile dipende da
un concetto soggettivo e non inerente ai benbrilcetto di “genericita”. E precisamente
questa sfumatura soggettiva quello che permettaingliere tra genericita e
fungibilita.?*® Come detto, il bene fungibile lo & per le sue iaaintrinseche, a
prescindere dell’attitudine soggettiva dei paréedtispetto ad esso; lo € quando ci sono
altri beni dello stesso genere e della stessatguetiie possano occuparne il posto in
toto. L'appartenenza a un genere, invece, e uriiilsazione soggettiva del bene che
puo operare indipendentemente dalla sua fungilmbtéairale. Normalmente, fungibilita
oggettiva e genericita soggettiva coincidono, mastp € un discorso diverso. La
designazione generica dei beni che sono infungipdér natura comporta |l
funzionamento degli stessi sotto un regime di faoitith malgrado non lo siano
effettivamente o, in altre parole, il bene infuniglfunziona come se fosse fungibile

perché e designato genericamente.

Per questo, possiamo concludere che alcune dglleefio fattispecie di garanzia che
prevedono la “rotativita” dei beni, e che verranaalizzate nella seconda parte di
questo studio, la ricevono grazie alla designazitirtgpo generico di questi stessi beni
da parte dell’oggetto in virtu della sua funzioneddsignazione. In campo alla loro
genericita, i beni funzionano come fungibili — &afungibilita inerente agli stessi o il

loro funzionamento imposto dalla funzione desigonatdell’oggetto — e gli elementi

concreti gravati dalla garanzia sono suscettibiliedsere sostituiti dando luogo al

fenomeno della surrogazione reale generale.

2" |n questo senso, la dottrina ha descritto il feaomin termini di “soggettivita della fungibilitaid.
la traduzione e le “note e riferimenti al Dirittov@e Italiano” di FADDA, Carlo e BENSA, Paolo Enu),
in WINDSCHEID, BernardoDiritto delle PandetteYol. I, Torino, 1930, p. 228).

218 vid. a questo riguardo, LACRUZ BERDEJ@|ementos de Derecho civitarte General Vol. Ill,
Madrid, 2005, p. 28.
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2.2.4 Il funzionamento fungibile dei beni (surrogamne reale generale) risultante

dell’universalita

La surrogazione reale generale pud anche darsidquam bene compreso in
un’universalita viene sostituito da un altro, cleswane cosi la qualita di appartenente
all’ universitas (res alicuius universitat)s Per capire quest’affermazione bisogna

anzitutto rivedere il concetto di universalita.

Per certi aspetti, una pluralita di beni apparténanun determinato soggetto puo
ricevere la considerazione unitaria dal Dirittonmodo tale d’acquisire valore giuridico
autonomo rispetto alle concrete unita dei benilahategrano. Quando cio succede, ci
troviamo di fronte alla cosiddetta “universalitalagni” in cui confluiscono vari beni
disgiunti ed esternamente indipendenti fra loroama, per una destinazione economica,

SonNo riuniti insieme in un tutto designato con arca nome.

Anche se di natura molto diversa tra loro, sarebloesi tutti esempi di universalita: il
gregge . gr. articolo 499 C.C.E e 3° comma dell'articolo 53 IMHP.S.D.)** la
collezione di quadri (Cfr. 1° comma articolo 54 IMHP.S.D e 5° comma dell'articolo
552-11 C.C.Cat’}° o linsieme degli strumenti finanziari (Cfr. 2°roma 34 Decreto
Euro). Tutti i beni esistono individualmente, ma s@nche, un certo senso, I'uno in
relazione all’altro, ed é precisamente quest’aspgiiello che permette di assegnare ad
essi un denominatore comune, a prescindere dalzarenenza allo stesso soggetto.
Questi casi costituiscono esempi di universaliteogemee, nel senso che i beni che
conformano l'unita di destino, non soltanto condono la caratteristica d’appartenenti

al congiunto i(es alicuius universitat}s ma anche particolari connotati di genere: il

2191| 3° comma dell’articolo 53 L.H.M.P.S.D. permetie interpretare che I'oggetto dellgprenda sin
desplazamiento de la posesiggossa comprendere il gregge. Ciononostante, mstahiarire, da una
parte, se un siffatto pegno si faccia estensivdi sagimali aggregati con posteriorita - sia come
conseguenza della capacita produttiva del grupp@ sausa della loro naturale fungibilita — e/ 'dlita,

se, in caso di perdita d’alcuni capi di bestian®necessaria la loro riposizione.

220 | articolo 552-11 C.C.Cat regola il procedimentodivisione della comunitgro indivisa Il suo 5°
comma dimostra come, nell’'universalita, il valom® thtto possa essere diverso ai valori delle saré p
singolarmente sommati. In altre parole, il fattdlal@iunione di singoli elementi in un tutto unigate,
pud far acquistare al complesso un valore economigeriore alla somma dei singoli valori. E per
questo motivo che la legge prende in considerazibaso in cui I'oggetto della comunita sia una
“col-leccié que integra el patrimoni artistic, biljrafic o documental e ne determina I'attribuzione,
senza procedere cioé alla sua divisione, ad umodsltitolari.
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gregge di pecore deve essere necessariamente dongaopecore, la collezione da
quadri, I'insieme degli strumenti finanziari dawstrenti finanziaf®* e via dicendo.

Nelle universalita omogenee, dunque, I'elementdaglartenenza ad un determinato
soggetto inerente ad ogni universalita si somnigealere” come mero raggruppamento

di beni con caratteristiche comuff.

Oltre questi insiemi di beni o universalita di tiponogeneo, la legge puo, in certe
circostanze, porre in relazione beni totalmenteoginei tra loro in modo tale che il
loro congiunto acquisisca la considerazione umitdriuniversalita. Questo e il caso, per
esempio, del patrimonio o dell’eredita in cui nadossi tratta di beni materiali, ma

anche immateriali come i crediti. Si parla in queasi di universalita eterogen&g.

Sia in un caso (universalita omogenee) che nelbdliniversalita eterogenee), i beni
sono plurali da un punto di vista ontologico e,tgeato, suscettibili di essere oggetto di
negozi e relazioni giuridiche separafé.Infatti, & I'unitd logica del congiunto ad

attribuire ad essi un destino unitario per ceniedi$*?

L’elemento piu visibile della designazione unitadai beni plurali € costituito dai
meccanismi previsti per I'ingresso e 'uscita denbdall'universitas A questo riguardo
s’intende che il mutare delle parti o le loro siiioni dentro I'insieme non ne altera il

concetto né la sua identita, ma € connaturalegglétto universale. Percio in tutte le

22L|| cosiddetto “pegno sullinsieme degli strumefinianziari” viene trattattinfra (vid. Capitolo VI1.5.3
“Il pegno..."”).

222 Nel suo momento, vedremo come l'articolo 46 T.$uscettibile di essere interpretato nel senso
'oggetto del privilegio venga conformato da diversuniversalita omogenee” con surrogazione anche
omogenea dei concreti elementi che le integringd. (nfra Capitolo IX “Il privilegio...” ).

223 per il trattamento come universalitd di beni detrimonio e dell’eredita nell’lambito del Diritto
catalanovid. BADOSA COLL, Ferran, op. cit. p.p. 204 — 205.

224\/id. WINDSCHEID, Bernardo, op. cit. p. 480. Secondo taa “le cose comprese nella universalita,
per cio che vengono riconosciute come unita gicaidnon perdono la loro esistenza come cose singole
quindi possono come singole essere soggette adritto diverso, da quello cui sottostanno come ipart
costitutive del tutto”.

225 |n questo senso si esprime GALGANO, secondo ilgtizessenza delle universalita di beni sta nel
fatto che esse possono essere considerate sia ewtitée unitaria, sia come pluralita di cose. lldor
proprietario pud disporre dell’'universalita nel sinsieme, e allora I'atto di disposizione comprende
singoli beni mobili che la compongono; ma pud andiporre, separatamente dal tutto, dei singoli
beni”(vid. GALGANO, Francescdiritto civile e commercialgl® Volume, Padova, 1990, p. 341).
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universalitd puo aver luogo la surrogazione reBenché una parte o anche la totalita
dei beni che le compongono possa cambiare 0 essgtiita successivamente da parte
di altri beni, rimarrebbero sempre integre ed imat sotto I'aspetto giuridico, per
guanto tale mutamento possa essere invece di santievm economico ed estetico.
Vale a dire, che nelle universalita omogenee at&lseirrogazione reale (sostituzione)
dovra essere omogenea @r. nel gregge di pecore, solo le nuove pecore potrann
sostituire quelle che componevano inizialmente ongiunto) mentre, in quelle
eterogenee, la surrogazione potra essere etero@enga in un patrimonio, il denaro
ricavato dalla vendita di un bene o dall'indennizmiginato dal suo perimento sara
integrato nelluniversitasmalgrado sia di natura diversa riguardo al bereegthabbia

dato originef*°

A prescindere dalla costruzione dottrinale deliversitasbasata su diversi testi sparsi
dal Diritto romano classico a quello giustinianete cimpegnd glossatori e
postglossatori?’ possiamo ritenere che la surrogazione propria’ welersitas &
conseguenza del modo di designazione dei beni satopelall’oggetto giuridico.
Nell’ universitasi beni godono del connotato della sostituibilithuazionano, dunque,

come se fossero fungibili (anche se non lo sonmaera).

Essendo solo considerati 0 designati come appattiealunita concettuale formata
dall’'universitas i beni concreti sono scambiabili e prescindibi#inza alterazione dei
rapporti giuridici esistenti sul tutto; sono, irtral parole, beni surrogabilifuttavia,
nell’'universalita, I'appartenenza di nuovi elemeati tutto non € una conseguenza
esclusiva del fenomeno giuridico della surrogazioeale. Infatti, i nuovi elementi

possono derivare, ad esempio, dalla produttivigamica del congiunto (si pensi per

22 BARBERO osserva che la surrogazione reale o, emfig@ropone, “il principio di successione di cosa
a cosa” possa trovare luogo in tutte le univedaBecondo l'autore, “i limiti potranno essere dau
doppia natura: 1° da una parte, le limitazioni {pasidella legge a riguardo di determinati compiléss)

2° Dall'altra parte, abbiamo il limite, che intesa in senso tecnico, la nostra categoria, e diaoédalla
natura, piu o meno elastica, del complesso. Eitgetgge, che € per sua natura un complesso diadini
ovini, sopporta la sostituzione di cosa a cosaguianto si tratti sempre di animali ovini. La bildéoa, in
quanto si tratti di libri (...) E man mano che lauratdel complesso diventa meno rigida, cresce guest
possibilita di sostituzione. Nalhiversitas iuris,dove essa raggiunge il massimo di elasticita, gesth
tratta non piu di complessi materiali, ma ancheamente ideali, si ha la massima possibilita di
sostituzione: tanto che, appunto, arriva fino allgudel prezzo a qualunque cosa/idBARBERO,
Domenico, cit. p. 120 — 121).

227 per l'analisi dell'evoluzione dottrinale del cottoe vid. per tutti FADDA, Carlo e BENSA, Paolo
Emilio, note e riferimenti al Diritto italiano in WIDSCHEID, BernardoDiritto delle Pandetteyol. 1.2,
Torino 1925, p.p. 433 e s.s.
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esempio al gregge e all’acquisizione dei loro tifutla parte dal suo titolare) o
addirittura trattarsi di nuovi beni aggregati inelglentemente dall’'uscita d’altri beni
dall'assieme. In entrambi i casi, i nuovi beni gmaano a far parte dalihiversitas
senza necessita che un altro bene ne esca, eeBatuento subito dal tutto non verra
giustificato dalla surrogazione reale o dal caratsostituibile dei beni. In questo senso,
possiamo ritenere che, mentre la surrogazione realea alla sussistenza

dell'universitasi casi d'accrescimento rapportati mirano alla esansione.

Ponendo il discorso sullhiversitasin relazione alle garanzie mobiliari oggetto della
nostra indagine, bisogna pero, aggiungere alcueeigaizioni. Si deve ricordare che il
titolare di un diritto di garanzia mobiliare cerazitutto la soddisfazione del suo
credito, nel senso che e piu interessato all’aderapio — corrente — dell’'obbligazione

dovuta che alla realizzazione — eccezionale — geltanzia in caso di inadempimento.

Da questa prospettiva, il bene oggetto della gésapad essere considerato come
oggetto immediato della garanzia reale, per quanté contenuto genericamente il
valore, che si ridurra poi in specie, quando ilddwee fara scambiare il bene con il
denaro che potrebbe, in questo senso, essere emisiccome oggetto mediato del
rapporto. E per questo si e detto in un senso orétafche i diritti di garanzia sono, in

realta, diritto sul valore che i beni gravati raggentang®®

Ipotizziamo poi che il diritto di garanzia ricada sn’universalita di beni. Col mutarsi
degli originari elementi dell'universita offerta igaranzia, il complesso — e di
conseguenza, anche il creditore con diritto sublsso — potra perdere o guadagnare dal
lato economico. Malgrado questo guadagno o perditen, verra comungque meno
'aggregato, che sussistera, perlomeno dal puntgisgda giuridico, concettualmente
integro. Per evitare il danno patrimoniale, cioevénir meno della garanzia, sara
consuetudine convenire alla reintegrazione del realaell'insieme attraverso
I'aggregazione di nuovi beni al congiunto al fineribristinare lo stato economico

iniziale. Queste operazioni sono presenti, come sisto prim&*° e sara ricordato

228 A questo riguardeid. LONGO, Filippo, op. cit. p. 205 e pitl di recente. @APALDO, Luigi, op. cit.
p. 957.

22V/id. supraCapitolo I11.5. “La consacrazione...”.
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dopo?® in quelle fattispecie di garanzia che hanno corggetio beni di valore

oscillante designasub specie universitaticome appartenenti, ciog, ad un congiunto

unitario di beni(es alicuius universitatjs

Quando la garanzia ricade su di un’universalitebeini si pone, pero, I'importante
dubbio di determinare se oggetto del rapporto siarmoncreti individui che la
conformano oppure il “tutto” come quella unita supee alle parti che lo integrano. |
giurisconsulti romani cercarono di dare risposta glestione nel contesto del famoso
pignus taberna@ in cui il debitore offriva in pegno la “tavernalella fattispecie, si
discuteva se oggetto deignusera la taverna oppure le merci, che via via sildze®o
venute a trovare in essa. La taverna era esposaiegdzioni quantitative e qualitative
della sua composizione durante la vigenza dellargaa come conseguenza degli atti
dispositivi (“merces per tempora distraxéjitdel debitore. Questo dinamismo doveva

essere conciliato con la funzione di garanzia meralpignus

E BARBERO ad offrirci una spiegazione deliversitas’®®> Secondo I'autore, nel
pignus tabernaeggetto del pegno sono sempre le singole memeftes...obligasse
videatur’), perd non lo sono singolarmente considerate,inmmguanto determinate dal
fatto della loro appartenenza al complesso suleqliapporto giuridico e investito. In
altre parole, le merci non sono oggetto di dirgingolarmente considerate, rsab

specie universitatisin questo modo, il complesso o congiunto — chgetig di diritto

non € — agisce da elemento determinanteeftes, quae in ea erdnt“in taberna

inventa surl) e le merci da elemento determinato. Cio permettsempre secondo
BARBERO - la permanenza dell'identita dei rappamtiestiti sul tutto nonostante il
mutare dei singoli elementi. In definitiva, le mesono oggetto del rapporto giuridico

perché formano il complesso o perché entrano & fgante successivamente e smettono

230v/id. infra Capitolo VI1.5.3 “Il pegno...” .

231 || Digesto, nella sua LeggeCtim tabernam”,34 del Titolo 1, Libro 20 comprende il testo di
SCAEVOLA: “Cum tabernam debitor creditori pignori dederit, gitam est utrum eo facto nihil egerit
an tabernae appellatione merces, quae in ea emiligasse videatur? Et si eas merces per tempora
distraxerit et alias comparaverit, easque in earbetmam intulerit et decesserit, an omnia quae ibi
deprehenduntur creditor hypotecaria actione pef@rssit, cum mercium species mutatae sint et rag ali
illatae? Respondit: ea quae mortis tempore delstoim taberna inventa sunt, pignori obligata esse
videntur”.

#32\/id. BARBERO, Domenico, op. cit. p.p. 230 — 233.

103



di esserlo quando ne escono. Cio deriva dal fdi® la designazione delle merci
operata dalle parti (oggetto giuridico) mira non laro individualita, bensi

I'individualita del congiunto.

Nonostante la brillante costruzione, si sollevacaadl problema di spiegare come sia
possibile un pegno in cui i beni possano liberamescire dalla portata della garanzia,
un vincolo reale cioé che non attribuisca il diridi seguito dei beni gravati al suo
titolare. In questa prospettiva si osservera amejuiesto tipo di garanzie (rotative), ci
sono due elementi che si compensano reciprocaméatena parte, viene escluso |l
diritto di seguito dei beni gravati e, dall’altraj compensa una siffatta esclusione
ammettendo una certa efficacia surrogatoria reatdrd il congiunto dei beni gravati

[cfr. 5° comma articolo 46 T.U; e sezione 9-315()U.C.C.]%*

3. La surrogazione reale particolare

In genere, parliamo di surrogazione reale quando, decisione della legge o per
volonta dei particolari, un dato carattere giuraddi un bene si trasmette a un altro che
ad esso sostituisce senza per cio alterare lazgtegiuridica a cui il bene sostituito o
scambiato era sottomesso. A questo riguardo, laogazione reale & sempre
conservativa. Nell'universalita, la “surrogazioreale generale” conserva ed assicura
l'integrita del complesso unitario di beni da essgpresentata. Nel caso della
“surrogazione reale particolare”, invece, il pudigartenza non & l'universalita, bensi
un diritto patrimoniale reale, e lo scopo del m@&is@o giuridico e la conservazione di

esso nel caso in cui il suo oggetto iniziale sdper

Nei casi concreti in cui la conservazione divemapassibile come conseguenza
dellincompatibilita tra la natura del nuovo bendadipicita del diritto reale\. gr. il

bene oggetto d’ipoteca deve essere un bene immebileene che rientra e di natura
mobile (cfr. articolo 110.2 L.H)], si produce uneadformazione della relazione

giuridica originaria, in modo che il tipo s'impoaécambiamento.

233 5ul puntoyid. infra vid.Capitolo X.2.1 “Proceedssurrogati...”.
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Nel caso particolare, comunque, riprendiamo i duyeeti inerenti ad ogni surrogazione:
da una parte, la sostituzione dei beni o elemeatiiponiali come_meccanisme,
dall’altra, la sussistenza o continuita del rappaot situazione sottostante (adesso il

diritto patrimoniale reale) come effetto giuridico

3.1 Meccanismo della surrogazione reale: la sosti#ione dei beni o elementi

patrimoniali e le sue cause.

Il meccanismo giuridico della surrogazione real@lica sempre un cambiamento nei
beni. Nella surrogazione reale particolare, quéstii sono l'oggetto di un diritto

patrimoniale reale.

Un bene puo sostituire un altro bene nella suaitqudil oggetto di un diritto reale per
cause aliene alla volonta dei soggetti. Cio sucapdando il bene si perde o perisce
(vid. con carattere generaile3° comma dellarticolo 532-2 C.C.Cat.). In quesisi la
surrogazione opererebbe se un indennizzerivato da un’assicurazione, dal
risarcimento del colpevole o dall’espropriazionezésa prendesse il posto del bene
perso, danneggiato o espropriato fr. articoli 2742 C.C.It.; articolo 518 C.C.E.;
articolo 5 L.H.M.P.S.D.; lettere d) ed e) del 1%ooa dell’articolo 561-16 ed articolo
561-19 C.C.Cat.; sezione 9-102 (a) (64) (D) e (E}.0.F3* Tuttavia, pud verificarsi
che la sostituzione nell'oggetto del diritto read®venga come conseguenza di
un’alienazione, in modo che il prezzo prenda iltpatel bene venduto oppure lo faccia

il bene permutato. In questi casi potremmo parlate surrogazione per

controprestaziongvid. 5° comma dell’articolo 4@ esto Unico delle leggi in materia
bancaria e creditizia(T.U.), articolo 22 L.H.M.P.S.D. e sezione 9-102 (64) (A)
U.C.C.].

Si osserva, dunque, che & sempre necessaria Enpaed’una relazione di causalita o

connessione logica direttea il bene sostituito ed il bene sostituente. drersto motivo

intendiamo che, ovviamente, un’acquisizione aditatrativo o senza corrispettivo non

potrebbe provocare surrogazione.

234 Tutte le sezioni dell’'U.C.C. citate in testo sararampliamente commentaitafra nel Capitolo X.
“L’estensione automatica...”.
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Il cambiamento puod verificarsi siax voluntateche ex necessitatee puo derivare

dall'alterazione fisica o perditdel bene oppure dalla sua alterazione giurid@asi,

guando il bene é danneggiato o perisce il cambitonenmateriale ed operagx
necessitatema, se il bene e oggetto di alienazioni, il cami@ato e giuridico —
trasmissione della proprieta o cambio di titolare avviene per volonta dell’alienante.
Un altro caso d’alterazione giuridica del bene eladl’origine del fenomeno é quello in
cui il bene oggetto del diritto reale € un diritthh credito che si riscuota (e di
conseguenza, si estingue) continuando il diritederesul ricavato\. gr. articolo 2803
C.C.lIt., articolo 569-18 C.C.Cat. e sezione 9-182(§4) (B) U.C.C. ). In questo caso si

puo parlare di surrogazione per riscossione

La relazione di causalita che collega entrambni bequello che esce e quello che entra
nell'oggetto del diritto reale — si fonda in un pesso di riconversioni di valori

economici sulla base della permanenza dello stessquivalente valore. Il punto di

riferimento della surrogazione reale particolarewnque, il valore, indipendentemente
dei concreti beni, materiali o immateriali, chesi@no manifestazione. In altre parole, la
finalita della surrogazione reale particolare éndintenere soggetto ad un diritto reale
preesistente il valore economico del bene, a prdece della nuova manifestazione

corporale o incorporale che in quel momento lo repgnta.

3.2 L’effetto giuridico della surrogazione reale: & sussistenza del diritto reale

I cambiamento dei beni, cioé la loro sostituziom®mn comporta forzosamente
I'estinzione del diritto reale sottostante. Ancleeilsbene alienato o perito esce dal suo
oggetto, esso permane inalteratodr. 3° comma dell’articolo 532-2 C.C.Cat. e sezione
9-315 (a) (2) U.C.C.). L'ingresso di un nuovo bekd’elemento che permette il
mantenimento del diritto reale. Questa persistenadattamento del diritto reale al bene
di nuovo ingresso €, in sintesi, la chiave del feapno della surrogazione reale,
costituendo essa un’eccezione alla regola deliegthe del rapporto giuridico al
momento del venire meno del bene che ne conforoggétto ¢. gr.articoli 532-1 532-

2 C.C.Cat.).
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Come si & sottolineafd® ci sono dei casi in cui I'effetto della sussistrdel diritto
reale puo essere incompatibile con la sua stepgatdi in particolare quando essa
dipende dalla natura del bene che ne conforma ¢tiggQuando cio si verifica, il
venire meno del bene originario e I'ingresso delvaubene,produce la trasformazione
del rapporto di base. In tali casi, anche se I'mpatibilitd menzionata estingue il diritto
patrimoniale originario, si produce la creazioneudinuovo diritto che trae causa dal
precedente. A questo riguardo, il nuovo diritto putenersi la continuazione del
primitivo e, nonostante la trasformazione operétienomeno & da considerarsi come
una mera e particolare vicenda della surrogazieake mella sua qualita di meccanismo

di portata generaf@®

Nonostante tutto, non ogni cambiamento o sostitiezidi un bene per un altro da luogo
al fenomeno della surrogazione reale, ma essaed@pi suoi effetti soltanto in
determinate ipotesi. La surrogazione reale viamegrti casi, ammessa dalla legge e, in
altri casi la giurisprudenza estende, come si &% I'applicazione di quelli per

risolvere questi.

3.3. Le giustificazioni economiche e giuridiche di surrogazione reale particolare

nell’ambito delle garanzie mobiliari

Cosi delineato il concetto della surrogazione realeicolare dal punto di vista teorico

astratto, conviene ora soffermarsi ad esaminardegsiano le sue giustificazione,

2% yid. supra3. “La surrogazione...”.

2% |n maniera equivalente, cercando anche di riseldegmaticamente il problema della trasformazione
del diritto patrimoniale, & solito in dottrina fala differenza fra “surrogazione reale in sensetsif e
“surrogazione reale in senso lato”. Su questo puwith per tutti, MOSCARINI, Lucio V., “Voce:
surrogazione reale”, in AZARA, Antonio, EULA, Erries(a cura di)Novissimo Digesto Italianoyol.
XVIII, Torino, 1971, p.p. 969 e s.s. Secondo I'aeto‘il concetto di surrogazione reale appartieli@ a
categoria delle vicende del rapporto giuridico & pasere assunto in due diverse accezioni. In g@aso
ristretto sta ad indicare le ipotesi in cui dinapporto giuridico, che conserva intatta la suainzae la
sua struttura, cambia l'oggetto. In senso piu af@pi@zione comprende anche i casi in cui il veméno
dell'oggetto originario del rapporto e la sua $osidbne con un diverso oggetto si riflette sullatura, e
quindi sulla natura giuridica, del rapporto, che ®opiu lo stesso ma non & neppure un rapporttutiel
autonomo rispetto a quello preesistente. Da quistu trae non solo la matrice (e quindi la
giustificazione della sua forza vincolante) ma f@essa misura patrimoniale della realizzazione
dellinteresse protetto; in guisa tale che l'evaletwizio o difetto del rapporto originario si trastte al
rapporto nuovo. In questo senso € corretta la gordzione di un rapporto derivato come contenutiade
nozione di surrogazione reale intesa in senso mestottivo” (p. 969).

237\/id. supraCapitolo 111.3. “Il riconoscimento giurisprudenzial e...”.
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soprattutto per quanto riguarda le garanzie mahilkkhe costituiscono, anche sul piano

pratico, il suo piu fertile terreno di emersione.

3.3.1. La giustificazione nel caso dell’alterazionfsica o perdita del bene gravato

Lipotesi piu tipica di surrogazione reale legalreerniconosciuta € quella derivata dalla
alterazione fisica o perdita del bene gravamdatti, tradizionalmente si € considerato

che quando il bene dato in garanzia si perde cssehldeterioramenti e il proprietario
del bene ha diritto al pagamento di un indennizperehé il bene € assicurato, derivato
dalla responsabilita del causante del danno, ocpacessione dell’amministrazione
pubblica — e un effetto naturale che i creditoniagditi godano dello stesso diritto di
prelazione, preferenza e persino del diritto diugegsul credito all'indennita del bene
per applicazione della dottrina della surrogazioegse. In questo modo, il rapporto di
garanzia non si estingue posto che le somme d@erteél pagamento dell'indennita
derivante da tali accadimenti restano vincolete legea garanzia del pagamento
dell'obbligazione principale garantitav.( gr. articolo 2742 C.C.I%*® articolo 5
L.H.M.P.S.D?* e sezione 9-102 (a) (64) (D) e (E) U.C.C.).

238 | a regola, trascritta in precedenzad(infra Capitolo 111.2.2. “Il concetto di...” ), prevede per il
Diritto italiano la cosiddetta “surrogazione dalBinnita alla cosa” gia oggetto del diritto di gasianed &
stata interpretata dalla Cassazione in diverse stmma ‘“infatti, nel sistema della responsabilita
patrimoniale del debitore il criterio della cositldgoar condicio creditorunfart. 2741, comma 1°, prima
parte, c.c.) incontra un limite importante nellasione di clausole legittime di prelazione indew di
creditori che ne sono titolari. La capacita chestgie€ause di prelazione hanno di operare € lediata a
sopravvivenza ed alla integrita delle cose sulleliqosistono. Quando il rischio di questa sopraeviza

o di questa integrita € oggetto di assicurazioneiriiti dei creditori, titolari della prelazione,i s
trasferiscono sul premio assicurato, nel sensajake creditori, in caso di perdita o deterioramehtte
cose, hanno diritto a ricevere direttamente dalitasatore le indennita dovute fino a concorrenga d
rispettivi crediti: questi principi si ricavano datimo comma dell'art. 2741 c.c. In questo modo si
realizza, percio, una sorta di sostituzione delisaccon I'indennita assicurativa in applicazionkerdgo
brocardopretium succedit locum reConseguenza di quanto ora si € enunciato € atreditore che ha
agito sul premio sara soddisfatto fino a concomedell'importo del suo credito, a condizione che
attraverso l'azione egli abbia conseguito quani@ glovuto: art. 2910 c.c.”vid. Cassazione 21 giugno
1995, n. 7021, ilBanca Borsa e Titoli di Creditdl996, Il, p.p. 376 e ss., con nota di Giorgio [EHR
“Appendice di vincolo nei contratti assicurativicellegamento negoziale: uno pseudo-problema”, p.p.
379 e s.s.).

Come sottolineato in precedenza, la trasforma&ziel bene (in questo caso da cosa a credito)
pud essere incompatibile con la tipicita del diriteale originariamente costituito. Nel caso cotucre
dell'articolo 2742 C.C.It., non si verifichera usamplice sostituzione di un oggetto ad un altrosbsi
produrra I'estinzione dell’originario diritto e lmasformazione di esso in pegno sul credito. E tuiés
parere della maggioranza della dottrina Italiananceetamente di RUBINO, secondo il quale, “la
costituzione di questo pegno di credito avviendecfiirme normali di questa figura generale. Occorre
cioé notificare al debitore del nuovo debito (assitore, ecc.) il titolo, che nella specie non & un
contratto, perché si tratta di un pegno non conemate ma legale, bensi & il complesso degli stremi
richiesti dall’art. 2742, e cioé un preesistentdttdi di pegno o di ipoteca o di privilegio e largia o il
deterioramento della cosavid. RUBINO, Domenico, cit. p.p. 15 — 18). Malgrado dnsbiamento del
bene (e di tipo) ldunzionedi garanzia viene mantenuta.
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Questo risultato oggi appare indubbio e coerentenamae stato affatto ammesso fino
'avvenire del movimento codificatore per dimossiarcontrario ai principi piu

fondamentali inerenti alla stessa natura dei aeili?*°

La giustificazione della surrogazione in questo pamdeve situarsi nella funzione di
garanzia svolta da questo tipo di diritti reali. thii diritti i beni che ne conformano
I'oggetto interessano al creditore non per i loomrmotati individualizzanti, ma per il
loro valore in cambio. | diritti di garanzia tendoper definizione ad una somma di
danaro (il valore pecuniario dei beni gravati)saita logico che, se questo valore viene
realizzato per via anticipata come conseguenzattdida infortunio o estranei alla

volonta del creditore, sia nonostante conservatftettivita del suo diritto di prelazione.

Una siffatta surrogazione — dell'indennita al béme@aranzia come conseguenza della
sua alterazione fisica o perdita — pud anche eggestificata da ragioni di equita o, sul
piano strettamente economico, dalla salvaguarda cdetlito®** Secondo questa
concezione, non e giusto che il titolare di unaagaia reale perda il suo diritto quando
invece del bene gravato rientri nel patrimonio sieb debitore un altro bene che ne

rappresenti il valore e che lo restauri economicaefa?

239 5econdo il primo comma del menzionato articolba‘hipoteca y la prenda se extenderé a toda clase

de indemnizaciones que correspondan al hipotecar@norante, concedidas o debidas por razén de

los bienes hipotecados o pignorados, si el sintestrhecho que los motiva acaeciere después de la
constitucion de la hipoteca o prerida

240 Nel campo dei diritti reali ha predominato da seenfa regola $icut re corporali extincta, ita et
usufructu extincto, pignus hypothecave fdiitigesto 20-6.8 pr.). Come detto in precedenad. (supra

2.1. “lIl suo fondamento...”), l'inesistenza del bene impossibilita la funziatesignatrice dell’oggetto nei
diritti patrimoniali reali. Questi implicano il vaolamento attuale del bene e, pertanto, si estimguo
quando esso perisce. Per farla breve: non pudceshstto reale senza oggetto. La surrogazionderea
costituirebbe un’eccezione alla classica regolan@ostante, nel suo ambito, non & che non vi abbia
oggetto, bensi viene sostituito il concreto berelotconforma).

241 secondo BONNECASE, “singularmente fragil seriebése del crédito si los derechos e intereses
basados en un bien individualizado fuesen susdegtile pérdida, por el solo hecho de que desapaaeci
este bien, no obstante ser reemplazado, mas o rir¢ansionalmente, por otros, en el patrimoniostpe

de una manera directa, o por lo menos cientad: BONNECASE, Julien, op. cit. p. 33).

242 pojché, come rapporta LONGO nel commentare l'aliid 951 del C.C.It. dell’lanno 1865 antecedente
dell'articolo 2742 attuale, la sua “sventura [cdierimento al creditore garantito] costituirebberéne
una causa d’arricchimento a favore dei creditoiragirafari che nulla fecero per conservare le loro
ragioni e s’affidarono interamente al debitore. ®asser quindi favorito, chi, avvenuta la disgrazia
certat de damno vitande non quelli checertant de lucro captandao(vid. LONGO, Filippo, p. 231).
Nello stesso sensad. la decisione della Corte di Cassazione 21 giud@tbln. 7021 secondo la quale,
“I principi fin qui esposti servono ad evitare dhereditori muniti di prelazione, nonostante lafprenza
loro accordata, risultino svantaggiati rispettaraditori chirografari del debitore, i quali siwerebbero a
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Questa surrogazione e pienamente conforme a qoaiteche che hanno come scopo
favorire un piu facile accesso al credito, in qoasit rendono piu efficaci le garanzie
mobiliari (il creditore non perde la sua prelazianalgrado la perdita del bene che ne
conforma l'oggetto), fatto che giova non solo aditore, ma anche ai debitori che

potranno fare ricorso al credito a migliori condizi

3.3.2 La giustificazione nel caso dell’alteraziongiuridica dei beni gravati

La giustificazione della surrogazione reale comeseguenza dell’alterazione giuridica
dei beni gravati impone di partire dalla distinaonra “surrogazione reale per
riscossione” e “surrogazione reale per contropeést@”, entrambi i casi considerati in

precedenza®

La ragione che giustifica la_surrogazione per gsamnee assimilabile a quella gia

rapportata riguardo la surrogazione come conseguéelfalterazione fisica o perdita
del bene, nel senso che quando il valore del b&ree wealizzato anticipatamente —
nella fattispecie concreta tramite la riscossioelectedito gravato prima della scadenza
del credito garantito — non é giusto che il &tel della garanzia perda il suo diritto di
prelazione, soprattutto se, in cambio di quel bemntra nel patrimonio del suo

debitore un altro bene che ne rappresenta il valore

Per quanto riguarda la surrogazione reale per gpréstaziondisogna rilevare che si

tratta di una fattispecie verificatasi soprattuitd contesto delle garanzie mobiliari non
possessorie. Anche se le sue giustificazioni soaggmormente di tipo economico, esse

possono anche essere spiegate da un punto dstrstiamente tecnico o giuridico.

Il commercio dei beni inerente alle economie indaktzate sconsiglia in alcuni casi il
carattere reale delle garanzie senza spossessar@emiretamente, il diritto di seguito
del bene che spetta ai titolari dei diritti redligdranzia puo trovare delle eccezioni. Cio

deriva dalla finalita che quei beni destinati pesrol natura al commercio

concorrere su entita patrimoniali originariamenéstthate a soddisfare la loro pretesa esecutiwvaain
successiva ai primi.” (cit. p.p. 378 — 379).

23V/id. supra3.1. “Meccanismo...”

110



(fondamentalmente le merci o altri beni dellim@megossano essere alienati dal
debitore liberi da ogni onere. La ragione € la setgr se il diritto di garanzia nella sua
qualita di diritto reale “viaggiasse” con i bendipendentemente del suo titolare, la loro
commerciabilita verrebbe ostacolata. Inversamesgesi negasse il diritto di seguito ai
creditori con garanzia, probabilmente essi sarebbegno disposti a prestare denaro

sulla base di questo tipo di beni o, in caso te$sero, solo a peggiori condizioni.

La soluzione al problema economico si articola pigno giuridico attraverso il
riconoscimento legale della _surrogazione reale qoetroprestaziongvid. 5° comma
dell’articolo 46 T.U, articolo 22 L.H.M.P.S.D. ezene 9-102 (a) (64) (A) U.C.C.). Il
bene gravato esce dalla portata della garanziaionaon comporta la sua estinzione,

poiché questa continua sul corrispettivo.
Dal punto di vista giuridico, la surrogazione readenpensa, dunque, I'assenza di diritto

di seguito del creditore e, dal punto di vista ecnito, rende possibile I'effettiva

circolazione dei beni nonostante la precedentetapiine di vincoli reali su di essi.

111



4. La generalizzazione della surrogazione reale @mbito delle garanzie

mobiliari

La “rotativita” la cui validita é stata giustifiGat dottrinalmente e riconosciuta
giurisprudenzialmente in Italia non € altro chedkscrizione degli effetti visibili di

fenomeni giuridici come la surrogazione reale patére o quella generale derivata
dalla designazione dei besub specie universitatisconcetti previsti da tempo dai

Codici civili continentali in disposizioni specialettate per singoli casi.

Visto che la surrogazione reale presenta delletaatis- il cambiamento nei beni ed il
mantenimento della situazione giuridica sottostant@& da chiedersi se vi sia la
possibilita della sua conversione in regola geeergerlomeno nellambito delle

garanzie mobiliari.

Che non si tratta di un’ipotesi lo dimostra il i nordamericano in quanto conta con
una regola generale d’estensione della garanziébewi cosiddetti surrogati o, piu

correttamente, derivanti da quelli inizialmente vaita [vid. sezione 9-315 (a) (2)

u.c.c.]®

244 A questo riguardo rinviamo alapitolo X “L’ESTENSIONE AUTOMATICA DELLA
GARANZIA SUlI PROCEEDS (beni surrogati e frutti civil) NEL DIRITTO
NORDAMERICANO” .
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5. La garanzia rotativa e il diritto di seguito

Il carattere reale delle garanzie che, come il pegasoggettano determinati beni al fine
d’assicurare 'adempimento d’una obbligazione ppale si fondamenta, pur essendo
meno visibile che nel caso dei diritti di godimestocosa altrui, nella facolta in capo al
titolare della garanzia d’'instare la vendita dehdsenza bisogno della mediazione del
proprietario, e nel diritto di seguif§>

Si e affermato come, in virtu del essere titolarerddiritto reale, il creditore garantito
sia legittimato ad essere riconosciuto nel sudtdig reintegrato nelle sue facoffa.
Inoltre si accetta che, come diritto reale, ilttliridi garanzia implica un potere speciale

sul bene protetto contro il mondo, ciea omnes*’

Riguardo al pegno legittimamente costituito, sepredica I'inerenza di un diritto in
capo al creditore a richiedere il possesso del leehalla realizzazione del suo valore,
anche se la titolarita del bene sia stata trasma$am terzo e il possesso gli sia stato

sottratto; gli & riconosciuto, in definitiva, il ifitto di seguito del bene®?®

Il diritto di seguito & conseguenza diretta del mati designazione dell’oggetto del
diritto patrimoniale di garanzia. La designaziosegna” i beni gravati con una qualita
permanente — propriamente “reale” — in maniera tdle il bene, una volta dato in
garanzia, acquisisca la corrispondente qualita létearestandovi vincolato

indipendentemente delle variazione nella titolaviia altre circostanze.

245 \/id. ALBALADEJO, Manuel, Derecho Civil Ill. Derecho de bienedjadrid, 2004, p. 696; nello
stesso senso, LACRUZ BERDEJBlementos de Derecho ciMil. Derechos realesVol. Il, Madrid,
2005, p.p. 203-207.

4% vid.. DIEZ-PICAZO, Luis; GULLON, AntonioSistema de Derecho CiyWol. Ill, Madrid, 1988, p.
480.

247 pENA BERNALDO DE QUIROSPDerechos reales. Derecho hipotecariol. I, Madrid, 1999, p.
46.

248 Nel analizzare il pegno del Diritto Romano il DEBNMRG stabilisce come una delle conseguenze del
suo carattere reale il fatto che “la cosa, malgrddogni mutamento di proprieta, resta obbligdta a
creditore pignoratizio”. Secondo lo stesso auttazione del pegno non é diretta in Roma al pagatme
del debito (...). llpetitumdi essa € la consegna della cosa, non diversanohietein un’azione di
dominio.” (vid. DERNBURG, Arrigo,Pandette Vol. I.°, Parte 112, Diritti reali, tradotta all'italiano da
CICALA, Francesco Bernardino, Torino, 1907, p.pl 41412).
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La specificita della modalita “rotativa” rispetttiaafigura generale risiede nel fatto che
nella prima l'oggetto designa i beni in maniera ggeza facendo ricorso a multipli
“indicazioni”, identificando non solo il genere aicappartengono, ma specificando

anche le circostanze giuridiche o economiche iressi si trovano.

La qualita del bene come soggetto alla garanziendie, dunque, dalla sua appartenenza
al genere in questione e dalla sua inerenza abk@@ite circostanze indicative. Tra
queste, occupa certamente un posto principale ajggllridica secondo cui i beni
debbano essere proprieta di un determinato soggeitmalmente il debitoré® Ma
non mancano anche indicazioni su dati di fattoeseimpio che essi siano destinati ad
una determinata finalita, che si trovino in un detieato postogtatus locj o situazione

giuridica, o addirittura che siano state acquisite determinati soldi.

Nel campo della “rotativita”, la qualita di ességeavato” non € piu una qualita reale o
vincolata al bene, giacché la subiscono solo quamii lche si aggiustano alla
designazione dell’'oggetto e solo mentre vi si agfginio. | beni, pertanto, escono dalla
designazione e, conseguentemente, lasciano dieegsavati dalla garanzia quando
perdono alcune delle loro indicazioni (lascianosdeze proprieta del debitore, smettono
di essere destinate a determinata finalita, sonsetafe o lasciano di essere sottomesse a

determinato rapporto giuridico).

In definitiva, il modo di designazione dei beni rieete alla “rotativitd” esclude o

impedisce la viabilita del diritto di seguito.

Come conseguenza di questa esclusione, si attecaeaitere reale dei diritti reale di
garanzia che prevedono la “rotativita” dei beniwvgta e, alla sua volta, questa
attenuazione comporta un avvicinamento delle gasaneali di tipo convenzionale che
la disciplinano ai privilegi di tipo speciale, pbi& come gli studiosi della materia hanno
messo in luce, una delle differenze fondamentaldiritto reale di garanzia e privilegio

& I'attenuazione nel secondo del diritto di segditbbene gravato?

29Vid. supra2.2.4. “Il funzionamento fungibile...”.

20 secondo ROJO AJURIAsE suele distinguir a la garantia del privilegimrgue en éste se atenda el
caracter real dada la ausencia del derecho de prre®ri'(Vid. ROJO AJURIA, Luis, op. cit. p. 783).
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Conviene anche rilevare che, in principio, i pegil non hanno bisogno di un titolo
costitutivo diverso da quello fondazionale del @®tP' S'intende che,
indipendentemente della specialita o la generdétprivilegio?? salvo i casi in cui la
preferenza deriva da un diritto di garanzia progriepecifico\{. gr. pegno o ipoteca),
siamo di fronte ad una semplice qualita del credhe attribuisce al suo titolare la

facolta d’esigere la soddisfazione del suo interé@ssnaniera preferenta®

Sembra, dunque, che le differenze fondamentaliptrailegio e garanzia reale si
radichino principalmente nella loro origine (fondamto o causa della prelazione) —
legale nel primo e contrattuale nella seconda elkesistenza o inesistenza del diritto
di seqguito del bene gravato. Ciononostante, serimapsi vede attenuata dalla
costruzione italiana dei cosiddetti “privilegi c@mzionali®®* e la seconda dalla
designazione dell'oggetto che permette la “rotaividella garanzia, privilegio e

garanzia reale confluiscono sfumandosi e perdemttord frontiere concettuali.

%1 Vid. FERRANDIS VILELLA, José, “Introduccién al estudicedos derechos reales de garantia”,
Anuario de Derecho Civill960, p.p. 37-62, p. 58.

%2 per la distinzione tra privilegio generale e pegio speciale si rinvia alCapitolo III.1.
“Introduzione...” .

23 \/id. DIEZ-PICAZO, Luis e GULLON, AntonioSistema de Derecho Cliv\ol. Il, Madrid, 1989, p.
244,

%4 sul puntovid. infra Capitolo IX. “Il privilegio convenzionale...”.
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CAPITOLO V.
| DIRITTI DI CREDITO COME OGGETTO DEI DIRITTI DI
GARANZIA
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Le difficolta teoriche per 'ammissione e la coginne del regime giuridico d’'una
garanzia reale sui crediti derivano dalla natuecte del bene che ne deve conformare
I'oggetto. L'idiosincrasia anomala di questo tipobeni, caratterizzati essenzialmente
dal connotato dell’incorporeita, ha rappresentabo wlei motivi d’esaurimento del
regime previsto inizialmente per le garanzie maihilicostruito ovunque sulla base
della corporeita o materialita dei beni su cui devpesare. E per questo motivo che
stimiamo conveniente soffermarci a ravvisare gtemi di superamento di queste

difficolta nelle diverse tradizioni giuridiche.

Faremo la differenza tra due modelli fondamentBer un verso, analizzeremo la
costruzione dogmatica che ha permesso agli ordinangguridici di tradizione
continentale di allargare I'oggetto del diritto ate” di pegno al fine di incorporarvi
anche i crediti. Quest’operazione dimostra il deratdi “bene” dei diritti di credito e la
loro conseguente attitudine a conformare l'oggektti’anzidetta garanzia. Per altro
verso, studieremo l'evoluzione della garanzia stediti nelllambito del Diritto
nordamericano. Vedremo, da un punto di vista ewautcome questo ordinamento
abbia rifiutato lo schema del pegno utilizzandeahtratto di cessione per operare la

funzione di garanzia su questo tipo di beni.
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1. Il dilatamento dell'oggetto del diritto reale di pegno. Il modello continentale
1.1. | diritti di credito all'interno della teoria dei beni

1.1.1. | diritti di credito sono beni patrimoniali di natura incorporale

| diritti di credito non sono entita suscettibiligercezione sensibile e, pertanto, devono
essere considerati al di fuori dalle “cose”, camizate dalla loro entita corporale.
Ciononostante, anche se i diritti di credito noncstes corporale$>® possono altresi

considerarsi compresi nel concetto giuridico-ecoicordi “bene”.

Gia il diritto romano includeva i crediti nella egporia poco sviluppata delles
incorporales™® La pretesa oggettivante dei giuristi romani facsivehe la conoscenza
nelllambito patrimoniale fosse limitata a quelloeclessi chiamavaneoes e che
dividevano in due categorie: lees corporales(che si possono toccare) e tfes
incorporales(che non si possono toccare peraméure consistunt®®’ | diritti (iura)

restavano cosi immessi dentrads.

Concretamente, i diritti di credito possono quedifsi come “beni patrimoniali”. La
loro “patrimonialita” & una caratteristica che nsge a componenti sia economici che
giuridici. Dal punto di vista economico, essa dartlal loro valore. Giuridicamente,

invece, discende dalla loro “attribuibilita” al diare di un patrimonié>® La loro

255 Nel senso ampio e filosofico del termine, considdmacioé i diversi sensi come organi del tatto, in
modo che la corporeita si riferisca alla mera fgoki d’apprensione da parte di qualsiasi dei omq
sensi.Vid. KAGAN, “Res Corporales and Res Incorporales. A carigpn of Roman and English Law of
Interests for Life”, Tulane Law Reviewl,945-1946, p.p. 98 e s.s., p. 99. Nelle fonti roeda distinzione
tra res corporalese res incorporalesviene formulata da GAYO (Inst, 2, 13-14) e servstabilire i
distinti elementi del patrimoniov/fd. D'ORS, Alvaro, op. cit. p. 191).

2% vid. in questo senso, DIEZ-PICAZO, Luis, GULLON, Antonidistema de Derecho CiviVol. I,
Madrid, 2002, p. 386.

%7 Per una trattazione amplia della storia dellaéirdione romana e uno studio dettagliato dei teati
punto di vista della teoria del diritto soggettivid. PUGLIESE, Giovanni, Res corporales, res
incorporalese il problema del diritto soggettivo”, iBtudi in onore di Vincenzo Arangio- Ruigl XLV
anno del suo insegnameritg Napoli, 1952, p.p. 223 e s.s. Secondo l'aefdta qualificazione deiura
comeres incorporalesse non esclusivamente opera di Gaio, era cortassido da pochissimi giuristi, e
non costituiva affatto un’idea centrale della gprudenza romana. La pretesa dunque di dedurre da
quella qualificazione il corollario che per i Romatura non erano diritti soggettivi, ma cose, istituzioni
giuridiche obbiettive, si manifesta priva di quatsifondamento” (p. 247).

In ogni caso, anche se dall'inclusione dei difitira) dentro le coserg¢s) non ne derivasse —
come rileva l'autore — la negazione assoluta dei seegni specifici, non & conveniente I'esacerbazidi
questi ultimi con lo scopo di situarli completameat di fuori dal Diritto dei beni.

28 Cfr. DE CASTRO y BRAVO, Federicdemas de Derecho Civ\Madrid, 1972, p. 45.
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considerazione come beni, per contro, € una casdita esclusivamente economica. Si
riferisce alla relazione esistente tra 'uomo cqmeatore di necessita e gli oggetti che
risultano adeguati per soddisfarle. E precisameeteindicare la suscettibilita degli
oggetti per soddisfare le necessita umane che n@o@ descrittiva ha creato |l

concetto utilitario di ben&’®

Malgrado che nell’ambito d’alcuni ordinamenti giidi I'incorporeita dei crediti gli
abbia tradizionalmente impedito di entrare a faaetep del concetto di “bene” che,
secondo questa concezione, comprenderebbe sdiaemcorporaleg® consideriamo
pil in sintonia con la realta economica e giuridigtiuale quell’approccio che,
all'interno dell'idea di beni, non realizza nessuesclusione in relazione alla loro
incorporeita, e intendiamo che la caratteristitevante dei beni sia la loro attitudine per

produrre utilitd?®*

Questo e il criterio preso dall’ordinamento giucilispagnolo e italiano. Il primo
raggruppa sotto il concetto di beni ogni entitaripainiale suscettibile di valutazione
economica, come si deduce dell’espressionee”“son o puedan ser objeto de

apropiacion (articolo 333 C.C.E.). Il secondo descrive conead tutto quello che puo

29 Vid. in questo senso GALGANO, secondo il quale, il calecébene” &, per giunta, “un concetto
storicamente relativo, dipendente per diversi dspatl'evoluzione della civilta umana(GALGANO,
FrancescoDiritto Civile e Commercialeyol. |, Padova, 1990, p. 307).

260 5econdo il Diritto tedesco che ne costituirebbedtapio paradigmaticd,sélo son cosas en sentido
legal los objetos corporalé® queste sonopartes de la naturaleza no libre y dominable qadea al
hombre, que tienen substantividad propia, una demacion especial y un valor en la vida del tréafico,
siendo en consecuencia reconocidas como objetodedecho independientesCosi, non sarebbero
“cose” per mancanza di natura corporea, tra altois ‘tlerechos, los conjuntos de derechos, el patriono
y la empresa Per il Diritto tedescas6lo son cosas en sentido legal los “objetos coafEs”. Se trata de
partes de la naturaleza no libre y dominable qude al hombre, que tienen substantividad propia, un
denominacién especial y un valor en la vida defit@ siendo en consecuencia reconocidas como
objetos de derecho independientePer contro,“no son cosas por faltarles la naturaleza de objeto
corporal (...) c) Los derechos, los conjuntos de derechos, elirpatio y la empresa (vid.
ENNECCERUS, Ludwig; KIPP, Theodor; WOLFF, Martifiratado de Derecho CivilParte General,
Vol. I, Barcellona, 1953, 132 Ed. ravvisata da NERPEY, Hans Carl, tradotta da PEREZ GONZALEZ,
Blas; ALGUER, José p.p. 532 — 534).

61 5econdo BADOSA, nell’'ambito del Diritto civile @d&no, l'inclusione dei diritti nei beni discendai d
seguenti dati: a) che possano avere accessori, twmaranzie reali riguardo i diritti di credito eh
garantiscono; b) la loro “valutabilita”; c) la lofacquisibilita”; e d) la loro suscettibilita di &sre oggetti
d’altri diritti (cfr., BADOSA COLL, Ferran, in BADGA COLL, FerranManual de Dret Civil Catala

Madrid — Barcellona, 2003, p.p. 199-200).
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essere oggetto di diritto, facendo riferimento iicitdmente alla sua atribbuibilita e

senza distinguere in funzione della sua corpotaiticolo 810 C.C.It.5%

Quest'idea é chiara anche nel Diritto catalano, gherva il concetto ¢oses agli

“objectes corporals (articolo 511-2 C.C.Cat.) pero che include, atoaad esse, i
“drets patrimonials (specie) nel generebéns (articolo 511-1 C.C.Cat.). Vediamo, in
guesto modo, come i “beni” (“cose” e *“diritti patroniali”) sono considerati a

prescindere dalla loro corporeita o suscettibdigpprensione sensoriale.

In definitiva, il concetto di bene abbraccia anchtritti patrimoniali, quei diritti cioe
che hanno come oggetto un’entitd suscettibile dutsaione economica, sia essa
personale, come nel caso dei crediti, 0 reale,dp@émdentemente del loro carattere

eminentemente incorporale.

Per questo, possiamo concludere come, dal puntistdidella teoria dei beni, i diritti di

credito sono “beni patrimoniali di natura incorpefa

1.1.2 Il valore economico inerente ai diritti di cedito |li rende suscettibili di

conformare I'oggetto d’una garanzia reale

Una delle qualita inerenti ai diritti di creditoroe beni € la loro valutabilita economica.

Questo dato e decisivo in generale affinché posdammtare “oggetto” in Diritto civile

%62 Ciononostante, la dottrina italiana tende ad amienle nozioni di bene (genere) e cosa (spedie) a
fine di escludere qualsiasi realtd immateriale dahcetto “bene”. Perlomeno, in questo senso lo
interpreta GALGANO secondo il quale “non sono bémnisenso tecnico, perché non sono cose, i
cosiddetti beni immateriali (...) quantunque anglesti possano formare oggetto di diritti e di diti
scambio”. Secondo lo stesso autore, “questa capaesnon e frutto di un’astratta deduzione dal
concetto di cosa, che € in sé concetto quanto maergco; emerge, piuttosto, per induzione dalla
disciplina legislativa dei beni, che & disciplinalld cose suscettibili di apprensione fisica, dienale
impossessamento. Cid appare evidente soprattuttoateria di possesso e di modo di acquisto della
proprieta mediante il possesso.” (GALGANO, FranoeBritto Civile e CommercialeVol. |, Padova,
1990, p. 310). Nonostante tutto, noi riteniamo itlencetto naturale di “cosa”, come entita d’esizia
autonoma e manifesta, non equivale al concettadigoreconomico di “bene”, secondo il quale anche i
diritti lo sono, compresi in quelli incorporali. f8é, come rileva il WINDSCHEID, “cio che
s'immagina, non € cosa pel diritto, ma cio chemgiagina puo pel diritto essere cosa, come peldalirit
puo essere persona, ci0 che effettivamente nonsbmee Si deve perd guardarsi dall’errore di creder
che se cid che s'immagina € trattato dal diritt;neacosa, cioé come oggetto di rapporti giuridieinga
pure subito in ogni parte sottoposto agli stessigpi delle cose corporali. Fin dove in proposgio
spinga il diritto, & particolarmente da determinaee ogni categoria di cose giuridiche” (WINDSCHEID
Bernardo, op. cit. Vol. | nota 2 p. 477).
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e, in particolare, al fine di potere ritenere leolattitudine a conformare I'oggetto d'una
garanzia reale. Che il diritto di credito sia vahite economicamente discende dallo
stesso valore del suo oggetto (la prestazione)lla slaa riscuotibilita (. gr. articolo
2803 C.C.It.).

L'idea che giustifica I'utilita del diritto di gareia in relazione al suo titolare e la
possibilita di realizzarne l'oggetto per applicar®y seguito, il ricavato alla

soddisfazione dell’'obbligazione principale garamtif/id. articoli 1872 C.C.E., 2796 e

s.s. C.C.It e 569-20 C.C.Cat.). Questa e la suaduogr, in modo che la “realizzabilita”
dell'oggetto del diritto €, nel caso delle garanaali, non solo imprescindibile per la
loro effettivita, ma anche ragione d’essere delta treazione.

A dire il vero, anche se la dottrina ha discuss@awiente sull’'ammissibilita di un diritto
reale di garanzia che abbia come oggetto dirittrdditi — soprattutto in paesi come la
Spagna dove fin poco tempo fa non c’era una p@wslegale espressa che avvallasse
una siffatta costruzione 23 tutto il mondo si mostra d’accordo nel sottolireea loro
importanza come attivo fondamentale dellimpresadenoa e la necessita che la

funzione di garanzia possa essere assolta anafeesto tipo di berf®*

1.2. La configurazione del diritto di garanzia su a diritto di credito come una

modalita di diritto su diritto

L’'importanza economica dei diritti di credito giii&ta la loro inclusione all'interno del
concetto giuridico-economico di “bene” e conserteesi che essi possano diventare
oggetto di rapporti giuridicivd. per tutti, articolo 1112 C.C.E.), e quindi di diriteali.

Da cio deriva il progressivo allargamento dell’oggedel diritto soggettivo, che,
partendo dalle “cose” (beni corporali), conseguakibracciare anche i beni incorporali
e, tra essi, gli stessi diritti soggettivi. Il riso alla teoria dei beni e il dilatamento della

sua portata al fine di includervi anche i “diritt€ la via attraverso la quale si &

253v/id. articolo 90.1.6_ey 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

%54v/id. sul punto, per tutti, GARRIDO, José Marfaatado de las preferencias del créditdadrid,
2000, p. 334.
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progettata tradizionalmente dal punto di vistaiteola categoria astratta dei “diritti su

diritti”. 26°

| codici continentali offrono affatto numerosi eg@ndi diritti su diritti nel loro
articolato, essendo la garanzia reale su credyr{p di crediti) uno dei loro massimi
esponentiy. gr.2800 e s.s. C.C.It. ed articolo 569-12 C.C.Cat.).

265 Uno dei primi tentativi di costruire giuridicamenta categoria si deve a DU RQlid. DU ROlI,
B.U.W., “Noch einige Bemerfungen uber actio in remd actio in personam, jus in re und obligatio”,
Archiv fur die Civilistische Praxig/I, 1821, p.p. 252 e s.S.).

Il punto di partenza di DU ROI (p.p. 278-279) é&tanparazione fra la azione di rivendicazione
e l'azione per richiedere un usufrutto o una sarviéecondo l'autore, mentre che quando si esercita
I'azione di rivendicazione si richiede la “cosa’gagto del diritto di proprieta (dato che esso @ito
diritto che permette identificare il diritto edslio oggetto: p.p. 278-279), quando si tratta dileuwdtre
azioni, I'oggetto dell'azione & un altro dirittdu$ufrutto o la servitll). A partire di questa presse, e con
l'aiuto delle fonti romane (che parlavano“dbminium usufructus”, “dominium servitutis”p. 279), DU
ROI qualifica come “proprieta” le azioni relativé’asufrutto e alla servitu e conclude che la piefi o
titolarita & una sola, sia il suo oggetto corpqrsia esso incorporale.

Nonostante tutto, il difensore piu solido dellsi favorevole all’'esistenza dei “diritti su dirfttiu
il pandettista tedesco WINDSCHEID (WINDSCHEID, Bardo, op. cit. Vol. I. p. 203 e s.s.). Secondo
l'autore, lo stesso linguaggio giuridico contieriespressione quando fa riferimento alla proprieta,
all'usufrutto o al pegno di un diritto. Il problempero, € quello di accertare se la locuzione ttdirsu
diritto” plasma con esattezza la relazione giuaditie si pretende descrivere o se si tratta ptattana
“construccion engafiosalVid. CARNELUTTI, Teoria General del Derechdradotta allo spagnolo da
POSADA, Carlos G., Madrid, 1941, p. 162) moto afortunada’(DE CASTRO Y BRAVO, Federico,
Derecho civil de Espafia, Parte General Madrid, 1955, p.p. 665 - 669. In questa operaytbre
analizza esempi di diritto reale su diritto di dted- pegno ed usufrutto di crediti — e criticas@amente
la teoria dei “diritti su diritti” tramite un’abilemetafora. In concreto, parla dell'impossibilitaectun
caballo de papdil diritto di credito] soporte a un jinete de plonfibdiritto reale di cui si tratti]”

I WINDSCHEID si appoggia sulla nozione di “oggettiel diritto” con lo scopo di dare una
considerazione speciale dei diritti soggettivi. @eo il giurista tedesco, quando si parla dell'dagyédel
diritto soggettivo, si fa riferimento a “quello, ipeui I'ordinamento giuridico ha dichiarato decisila
volonta della persona” e, pertanto, “se si parladidiritto sopra un diritto, con cid si vuole indre
appunto il fatto, che la volonta d’'una persona,oedo I'ordinamento giuridico, sia decisiva per un
diritto.” (WINDSCHEID, Bernardo, op. cit. Vol. I..p. 203-204). Secondo questa concezione I'elemento
che definirebbe I'oggetto del diritto soggettivaedzbe la volonta del suo titolare e, pertanto, doan
questa volonta fosse decisiva riguardo un altrdatalisoggettivo, il secondo passerebbe a conformare
I'oggetto giuridico del primo, dando luogo al fenemo del “diritto su diritto”. In questo modo siaifja
il concetto di oggetto giuridico per abbracciaretan accanto delle cose (corporali), i diritti setjigi.

Questa costruzione pretendeva di compensare I&eake dei beni incorporali nel concetto
“cosa” nell’ambito del Diritto tedesco. Si trattava definitiva, dell’oggettivazione o la “cosifizene”
del diritto soggettivo\{id. VALLET DE GOYTISOLO, Juan B., op. cit. p. 165) cheeva come finalita
la giustificazione della sua attitudine a conforenfioggetto di un altro diritto soggettivo. La téodel
WINDSCHEID fu qualificata come impossibile da malii suoi coetanei (per un’elencazione dei suoi
detrattori e I'analisi dei loro argomentid. BELTRAN DE HEREDIA Y CASTANO op. cit. p. 227 e
s.s.) e addirittura lo stesso autore dovette moedefastremismo della sua posizione in successive
edizioni della sua opera. Si riteneva, ad esengiie, non esistevano in realta “diritti su diritti"obhe
I'oggetto del diritto superiore doveva essere ramtto all’oggetto del diritto inferiore che li séssi in
ogni momento di supporto. Cosi, per esempio, neb aell’'usufrutto su un altro diritto di usufrutto,
'oggetto del primo verrebbe conformato dal benecsuil secondo ricadesse, a prescindere dalla sua
intermediazione. Sul puntad. BELTRAN DE HEREDIA Y CASTARNO (op. cit. p.p. 227-228secondo
il quale, “solo las cosas pueden ser objeto de derecho. Yase de que la relacién tenga la apariencia
de un derecho sobre otro derecho, no es, en suatasica cosa que un nuevo derecho, resultanteade |
combinacion de dos derechos, el objeto del cudh &msa misma que constituye el objeto del derecho
que aparece como el objeto de 6&tro
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Ciononostante, anche sepriori pare incontestabile I'esistenza di questi casi come
prova della possibilita che un diritto patrimoniglessa conformare I'oggetto di un altro
diritto patrimoniale, buona parte della dottrinaestifica ha preferito di qualificarli
come espressioni linguistiche figurate che servamoealta, per nascondere fenomeni
giuridici pit complessf®® Le discussioni dogmatiche riguardo la categorizegele dei
“diritti su diritti” si sono concentrate nella dda oppure nella difesa della sua necessita

e utilita pratice?®’

La costruzione in astratto d’una categoria genesalla base di fattispecie particolari
obbliga ad ovviare le caratteristiche proprie atividualizzanti di ciascuna di esse con
lo scopo di isolare un minimo comune denominat@e.le istituzioni, la cui analisi
serve di base all’elaborazione della categoria igd@edivergono in molti dei loro
aspetti, si corre il rischio che questo minimo camulenominatore si allontani dalla
realta pratica degli elementi della categoria e sieogni volta piu difficile trovargli

un’utilita.

Intendiamo sia proprio questo il problema dellaritedei “diritti su diritti”, in quanto
pretende raggruppare sotto un’unica categoria diaf# generale fattispecie concrete
molto dissimili tra loro e che hanno in comune dalsovrapposizione del nome di due

diritti (v. gr.ipoteca di ipoteca, pegno di pegno, pegno di tirediufrutto di crediti).

Dunque, bisogna abbandonare il discorso astrafineatli decidere quale sia in realta la
concreta natura e l'effetto dell’istituto che, aifineramente esplicativi o per una

maggiore semplificazione, si situi nella categgeaerale dei “diritti su diritti”.

#%/id. in questo senso, MARIN PEREZ, Pascual, “Los derechobre derechos (notas para su
construccion teérica en el Derecho espafd®éyvista General de Legislacion y Jurisprudendial.
XIV, 1947, p.p. 419 e s.s., p. 422.

%7 per una sintesi delle teorie in rifiuto oppure ifesa del’adeguamento terminologico dell’espressio
“diritti su diritti”, rinviamo a Juan B. VALLET DESOYTISOLO (Estudios sobre Derecho de cosais.

p.p. 163 e s.s.). A giudizio de l'autorguhque nos parezca equivoca e indtil (...) la expregeneral
derechos sobre derechos, por el contrario, nos Itassimplificador hablar, en sentido figurado, de
cierta figuras concretas, diciendo, verbigracia,bbipoteca, prenda de créditos, usufructo sobre
usufructo, etc. Estas denominaciones individuatgsesponden a unos conceptos dados. Y aun cuando
literalmente no reflejen fielmente su conteniday egpresiones que han adquirido solera y cuyo denti
verdadero no debiera ser desconocido por ningurstar Por ello, si bien creemos rechazable aquella
denominacién general, juzgamos admisibles, séloocexpresiones figuradas, esas otras designaciones
concretas que tradicionalmente se vienen aplicamdeterminadas relaciones complejgs. 165).
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Anche se tra gli studiosi della nozione di “dirigtii diritti” il disaccordo e stato una
constante, la teoria non rispose unicamente aicapiellettuali dei giuristi dell’epoca,
bensi utilizzata al fine di soddisfare una necagsiatica, quella di spiegare la logica del
pignus nominis cioé il pegno romano di un credito che consentiacreditore
pignoratizio, di riscuotere la quantita o la cosauda al pignorante, dal debitore del
credito dato in garanzia, con la facolta di ritengquello ricevuto in concetto di pegno

possessori6®®

In particolare, ponendo in relazione la costruzidaka categoria generale dei diritti sui
diritti con il discorso sulle garanzie mobiliaridduopo sottolineare che, & perfettamente
possibile la costruzione di un diritto reale di pegsu un diritto di credito. Non solo
perché, come si vedra, questa € stata la termiostmtualmente utilizzata nell’ambito

dei codici civili ma, anche, per la compatibiligistente tra entrambi i dirittf?

1.3. Il diritto “reale” di garanzia sui crediti. Il pegno di crediti

Negli ordinamenti giuridici continentali il dirittdi garanzia che prende come oggetto
diritti di credito & stato denominato “pegrfd®.

La riconduzione di questa possibilita al modellgnairatizio ha obbligato, pero, a
realizzare un importante lavoro d’adattamento detibema della classica garanzia al
funzionamento speciale di questo tipo di beni dgawdalla loro incorporeita, da un
punto di vista oggettivo, e dalla presenza d’'unsizione giuridica cosi rilevante come

quella del debitore del credito pignorato, da untpuli vista soggettivo.

?% Sul pignus nominis vidGULLON BALLESTEROS, AntonioEl derecho real de subhipoteca (Las
hipotecas sobre hipotecasBarcellona, 1957, p.p. 12-14 e, piu di recentRANDA RODRIGUEZ,
Remediosla prenda de créditgsvadrid, 1996, p.p. 31-35.

29vV/id. supral.1.2. “Il valore economico...”

2’0 Oltre ad essere questa la terminologia usata @tcdDromano pignus nominisvid. supral.2. “La
configurazione...”), fu anche quella addotta dal Diritto storico spalg (vid. 52 Partida, Titulo 13, Ley P

e dalla maggioranza degli ordinamenti giuridici dektro intorno culturalevi{d. articoli 2075, 2076 e
2081 Code civil francese; articoli 2800 — 2807 C.C.It.; 88 1279291 delBirgerliches Gezetzbuch
(B.G.B.) tedesco; articoli 899 — 906 d&bde civil suisge Una tale denominazione viene anche avvallata
dal Diritto catalano (articolo 569 C.C.Cat.) e, ditrecente, dal legislatore concorsuale spagravticlo
90.1.6Ley 22/2003, de 9 de julio, Concurkgal

124



Anzitutto si & reso necessario ideare meccanisnei obmpensino l'impossibilita
d’applicare quei concetti della regolazione del mmegnanuale basati sulla natura
corporea dei beni gravati, fondamentalmente lo sggsamento del costituente della

garanzia.

Se il diritto di credito, come realta immaterialé@ne incorporale, non € materialmente
apprensibile ecergo € impossedibile, non potra costituirsi sullo stessodiritto di
pegno manuale, poiché lo spossessamento del pigroi@isce come elemento
essenziale del tipo contrattuale e come requisitqpeatfezionamento del negozio
giuridico, essendo il contratto di pegno un coniragalequoad costitutionerf’*

Questa premessa che converte, in un impossibiledpta costituzione di un pegno su
crediti & stata combattuta appellandosi a un’im&gzione funzionale dell’'esigenza
dello spossessamento. Secondo questa interpretazitsta la vera funzione dello
spossessamento nel pegno manuale cioe porre iltodebin una situazione
d’indisponibilita materiale rispetto al bene pigaiar, la costituzione efficace d’'una
garanzia su crediti non possedibili dipende daliwdualizzazione di un meccanismo
che compia identica funzione e che si adegui atiissitudini speciali dei beni gravati.

Il pegno manuale e, piu concretamente, lo spossesga “ha sempre rivestito un ruolo
decisivo fino a caratterizzare, su un piano piuegale, I'intero sistema delle garanzie
mobiliari”.?”? Effettivamente, in alcuni casi di garanzia molbéialegalmente
riconosciuta su beni che, vista la loro specialtinaa non consentano di operare lo
spossessamento, € stato, addirittura, 1o stessslaliege espressamente a equiparare

effetti e funzioni di un determinato requisito aetjuche compie lo spossessamento nel

"1 per I'impostazione tipica del contratto di pegome “contratto realquoad constitutionem vid. supra
Capitolo 1.2.1. “Costituzione tipicamente contrattuale...”.

272 Cfr. sul punto GABRIELLI, Enricoll pegno anomalop. 94. Secondo I'autore, “Il meccanismo dello
spossessamento, nella tradizionale configuraziail djaranzia reale, ha caratterizzato I'istituel d
pegno e, a sua volta, listituto del pegno — pex dhquelle singolari vicende che segnano la stbegli
istituti — ha finito per caratterizzare il sistemielle garanzie sulle merci, e in un pil ampio cstatesui
beni mobili”.
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pegno manual&’® Si & trattato, in definitiva, di finzioni ed equoifenze che dimostrano
come, malgrado occupi attualmente una posiziongcpraente residua dal punto di
vista dalla sua importanza pratica, il pegno mamaaktituisca, ancora oggi, il modello
legale generale di garanzia mobiliare negli ordieatin giuridici di tradizione

continentale.

Non e sorprendente, dunque, che il pegno manualstato il modello scelto per la
configurazione del regime giuridico della garangia crediti, e lo spossessamento,

impossibile per i crediti, il suo principale osthro

Gli ordinamenti giuridici del nostro intorno culale, che hanno regolato o accettato |l
pegno di crediti, hanno attribuito la funzione e lo spossessamento alla notifieh
pegno al debitore del credito pignorato, in ceaisicelevandola addirittura a requisito
costitutivo della garanzias(gr.3° comma dell’articolo 569-13 C.C.Cat.). Pertastup
compiendo con quest'esigenza potranno ottenersi effietti tipici del pegno,
specialmente il diritto di prelazione che spetta salo titolare ¢id. 1° comma
dell’articolo 1922 e 1° comma dell’articolo 19260CE. e 2° comma dell'articolo 2741
ed articoli 2787 e 2800 C.C.It.).

La notifica € un meccanismo che s’inserisce nahreggiuridico del pegno di crediti al

fine di compensare I'impossibilita logica d’operdréoro spossessamento materiale. Il
parallelismo tra notifica e spossessamento ha sitguiale intensita che, in molte
occasioni, oltre la funzione dindisponibilita dddene gravato che entrambi i
meccanismi forniscono incontestabilmefftela dottrina gli ha equiparato nella totalita

dei loro effetti®”

273 Cosi, per esempio, nel 1° comma del suo artit6lda legge spagnol24/1988, del Mercado de
Valores (B.O.E. de 29 de julio de 1988&tabilisce espressamente che “la inscripcion dprésmda
equivale al desplazamiento posesorio del titulo”.

2" | a notifica del pegno al debitore del credito migato contribuisce ad assicurare l'indisponibitiel
pignorante sullo stesso, poiché il debitore chestto notificato non potra piu ignorare la garandie
pesa sul credito e il pagamento che egli realizzioatituente non sara considerato liberatorioadslla
obbligazione \id. articoli 1164, 1527, e 3° comma dell’articolo 1XB4.E e articolo 1264 C.C.It.).

27> Alcuni autori hanno ritenuto, ad esempio, chedéfica al debitore del credito pignorato assolve u
funzione pubblicitaria dal momento che avvertazitdella costituzione del pegnuid. per tutti, VEIGA

COPO, Abel Benito, “Prenda de créditos y negodiadiario — venta en garantiaRevista de Derecho
Bancario y Bursatil n. 89, 2003, p.p. 57 e s.s., p. 71). Ciononostalat notifica deve considerarsi
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La necessita della notifica, tuttavia, ha reso ouenobsoleto il modello del pegno su
crediti ed ha costretto gli operatori economicieacare altre vie di finanziamento sulla

base di questo tipo di beni.

| problemi che solleva il meccanismo riguardanoratiptto I'impossibilita pratica di
costituire una garanzia sull'intera massa dei tiredia presenti che futuri, di cui
I'imprenditore diventa titolare nell’esercizio dellsua attivitd. Risulta, ovviamente,
impossibile notificare il pegno al debitore di wedito che non sia ancora sorto e, anche
se potesse farsi, la necessaria notifica a moitigudi debitori, ogni volta che sorgono
nuovi crediti, comporterebbe dei costi cosi elevath rendere la garanzia

economicamente impraticabile.

Per queste ragioni, il pegno di crediti € rimasiofmato a operazioni riguardanti crediti
singoli e si € reso necessario il superamento digilaa facendo ricorso a metodi di
finanziamento alternativi che non comportassero @gjuisiti di costituzione ed

opponibilita cosi stretti come I'anzidetta notifica

A questo riguardo & paradigmatico I'esempio tedeseoregolazione del pegno di
crediti nel Burgerlisches GesetzbuqiB.G.B.) dellanno 1886 ancora oggi vigente
richiede la notifica come requisito d’efficacia ldebaranzia (§ 1280 B.G.B.), ed e

proprio I'esigenza di questo requisito che ha gortgi operatori giuridici alla creazione

piuttosto un atto riservato tra i tre soggetti iiogli (pignorante, creditore pignoratizio e debstatel
crédito pignorato) che non comporta la divulgazipaobblica del rapporto giuridico.

In realta, neanche dal pegno manuale se ne pudicgredstricto sensuuna funzione
pubblicitaria. Anche se lo spossessamento del @tapio assolve la funzione di porre i terzi, cli i
proprietario voglia alienare il bene, nella condig di rendersi conto che si tratta di bene delequa
I'alienante non ha la piena disponibilita, la fuorae pubblicitaria “positivadell’istituto & da considerarsi
“rudimentale” ¢id. GARRIDO, José Maria, op. cit. p. 334)latu sensu(vid. GALGANO, Francesco,
Diritto civile e commercialeyol. Il, 2, Padova, 2004, nota 11, p. 504. Affermarche lo spossessamento
costituisce il mezzo pubblicitario della garanzignoratizia cfr. GORLA, Gino e ZANELLI, Pietro, op.
cit. p. 67 e s.s.) Al massimo puo ritenersi che gianuna funzione pubblicitaria in un senso “negativ
nel senso cioé di qualificare il titolare del bejsenza possesso) come un soggetto che non pud piu
disporre liberamente del medesimo, perché, contolsma FERNANDEZ, hoy se revela la posesion
como una técnica manifiestamente inidénea, cuamdengafosa de publicidad. Hoy, menos que nunca,
la posesién dice poco sobre la situacion juridioguesta sobre un bien.(...)La posesion tiene cada vez
menos valor como simbolo de “propiedad” o de “riqa&; tan acostumbrados estamos a que existan
bienes de otros que son disfrutados/poseidos eendamiento, reserva de domino, leasing o simple
precario..” (vid. FERNANDEZ DEL POZO, Luis, op. cit. p. 25).
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della cosiddettaSicherungszessiona cessione piena di un credito con finalita di

garanzia che non richiede notifica al debitore cedi}

2. | crediti dell'impresa nella loro funzione d’oggetto di garanzia: il modello

nordamericano
2.1. Introduzione: dai precedenti all'entrata in vigore dell’articolo 9 U.C.C

Nella societa preindustriale statunitense i credgarantivano il loro credito facendo
ricorso fondamentalmente a beni immobitedl state mortgage L'unico metodo
conosciuto per offrire in garanzia beni mobili @qaegno con spossessamentpledge
Poi, con lindustrializzazione, i beni mobili tabgi cominciarono ad essere utilizzati a
scopo di garanzia ovviando il requisito dello spgsamento inerente al pegno tramite
'applicazione analogica delle norme previste pe iHeal state mortage.
Successivamente, la diversita tra uni ed altri sdenzio la necessita d’abbandonare
il modello analogico e provoco la nascita o invene di nuovi e piu sofisticati
meccanismi di garanzia su beni mobili. L'ultimo gpasin quest’evoluzione venne
costituito dal progressivo incremento dellimporandei cosiddetti beni intangibili
come rappresentativi della ricchezza nazionalei esodseguenza, come importante

fonte di finanziamento.

Dopo cinquanta anni di lotta della comunita finamz per raggiungere una garanzia
effettiva su beni mobili del capitale circolantd debitore?’” gli operatori economici si

accorsero, che era molto piu appetibile prestamamde sulla base dei crediti che
sorgevano quando quel capitale era stato aliengiare quando si erano forniti servizi

in credito. Questo tipo di crediti erano conoscaatn il nome di &ccounts receivable

2’® syl puntovid. SERICK, Rolf, Garantias mobiliarias en derecho alemérgdotta allo spagnolo da
CARRASCO PERERA, Angel, Madrid, 1990. Come l'autoresse in evidenzasi‘han de ser utilizados
como garantia créditos futuros, la prenda de cmslitno ofrece una solucién econdmicamente
practicable (p. 83.). Nello stesso senso, pud consultarsi PANEON PRIETO, “Cesion de créditos”,
Anuario de Derecho Civil1989, p.p. 1033 e s.s.ta“falta de empleo de la prenda de créditos y su
sustitucion en la practica por la Sicherungszesserha debido en importante medida a la exigeneia d
tal requisito (la notifica) para la eficacia de aéila, que ésta no precisa. Porque el cumplimiergb d
requisito de la notificacion produce molestias a Wientes y puede resultar perjudicial para eldité

de los pignorantes — una stille Sicherungszessiempasible pero no una stille Verpfandung von
Forderungen — y porque no cabe la pignoracién ap#ida de créditos futuros, la identida de cuyo
deudor es aun desconocid@. 1043).

277\/id. supraCapitolo I1.4. “La fase pre-code..”.
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La natura di un negozio, il suo stato di sviluppali oneri preesistenti sui beni di sua
titolaritd convertivano spesso questi diritti neftagliore garanzia da offrire al suo
finanziatore. Siccome si trattava di crediti essganzente pecuniari, i crediti derivanti
dalla vendita delle merci o dalla fornitura di sereostituivano anche, probabilmente, i
beni che piu si avvicinavano al denaro in terminiiglidabilita e facile realizzabilita.
Per queste ragioni si generalizzo negli Stati Uhfiihnanziamento sulla base di questo
tipo di crediti @ccounts receivable financipgCiononostante, questo finanziamento si

scontrd con una nuova manifestazioneTdeyne’s casé’®

Nella causaBenedict v. Ratnef1925Y"° la Supreme Courtlegli Stati Uniti riprese i
casi dipoteca sul capitale circolante del debitoella seconda meta del
diciannovesimo secolo, al fine di costruire I'argatazione contro I'efficacia d’'una
cessione di crediti. Il tribunale giustifico la sdacisione nel fatto che il cedente — che
non notificava al debitore ceduto la cessione —aer@rizzato a riscuotere i crediti
ceduti e ad usare le prestazioni riscospeodeeds per i suoi propri utili senza lI'onere

di dover applicarle alla soddisfazione del cred@oantito.

Uno dei principali obiettivi dedraftmennel redarre il testo dell’articolo 9 U.C.C. fu
quello di chiudere con la dottrina emanata dellideiza causa. Fino alla consolidazione
delle garanzie gravanti crediti dell’impresa, tui@a il Diritto americano dovette
superare importanti sfide dogmatiche riguardo nerabilita e la cedibilita dei beni

intangibili.

2’8\/id. supraCapitolo 11.4.1. “La strada verso la garanzia...”

29 Benedict v. RatneR68 U.S. 353 (1925), specialmente p. 360.
129



2.2. Pignorabilita e cedibilita dei beni intangibil

2.2.1. La pignorabilita dei beni intangibili. La necessita di uncorpus fisicamente

possedibile

Dopo le fasi attraverso le quali si abbandono leesta depledgeed addirittura quello
della chattel mortgageal fine di costruire una garanzia efficace sulleegnesembrava
che i “vecchi” istituti fossero destinati a restare testi accademici, perdendo con |l
tempo la loro importanza pratica. Per contro, nidldello delpledgené lo schema
dellachattel mortgagdéurono completamenti trascurati dagli operatorirepuici. Cosi,
mentre lachattel mortgagdrovo il suo inquadramento nell’ambito del finanmiento
sulla base dei beni durevoli e statici delle impré'glasticita depledgefu messa a dura
prova con quei beni i quali, visto il loro caragténtangibile, non erano suscettibili dello
spossessamento che il modello pignoratizio richiadd dibattito su quali fossero i
beni effettivamente pignorabili, in specie quanddrattava di beni intangibili, era
presente nella storia di tutti gli ordinamenti giici e gli Stati Uniti non potevano

essere un'ecceziorng’

In questo contesto, la discussione riguardo atfaguabilita dei beni intangibili poteva
essere ricondotta sulla loro possedibilita. Se éhé era trasmissibile o cedibile
bisognava poi verificare se era possibile comptereil requisito dello spossessamento

inerente apledge.

Il pledgeveniva fin dall'inizio limitato cosi, ai beni fissanente possedibili. | beni
intangibili sarebbero stati suscettibili di confame l'oggetto solo se fossero stati
incorporati in un documento che lo permettessealthe parole, “pignorabile” era per gli

americani sinonimo di “fisicamente possedibile”sicohé il vero problema da risolvere

20 pyg risultare illustrativo questo brano estratédla causaNilson v. Little“...it has been doubted
whether incorporeal things like debts, Money irckto&c., which cannot be manually delivered, weee t
proper subjects of a pledge. It is now held thaytlare so; and there seems to be no reason why any
legal or equitable interest whatever in personabperty may not be pledged; provided the interest ca
be put, by actual delivery or by written transfeito the hands or within the power of the pledgeas to

be made available to him for the satisfaction af ttebt. Goods at sea may be passed in pledge by a
transfer of the muniments of title, as by a writeessignment of the bill of lading. This is equivdl®
actual possession, because it is a delivery ofibans of obtaining possession. And debts and climses
action are capable, by means of a written assigrim@fnbeing conveyed in pledgeVilson v. Little, 2
N.Y. p. 443, p. 446 (184% GILMORE a commentare nel suo trattato questisitere e ad affermare
che ‘if it ever was true that only tangible chattels wbbe pledged, it is well over a century since that
proposition had any vitality(vid. GILMORE, Grant,Security interests in personal propertit. p. 10).
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riguardo alpledgeera, invece, quello di determinare quali fossedméumenti la cui
consegna potesse produrre la creazione di unodidit pegno sui beni da essi
rappresentati®*

| titoli rappresentativi delle merci comehill of lading o il warehouse receipérano
strumenti essenzialmente pignorabili tramite lasegma del document®’ La stessa
affermazione valeva per le polizze d’assicuraziemer i valori negoziabilisgcuritie$,
anche se il creditore pignoratizio necessitassalanni casi, dell’iscrizione nel registro
dell'entita di emissione per far valere i suoi iii®® Per contro, restavano fuori dalla
categoria dei beni pignorabili quei crediti sodtl esempio, da contratti di costruzione,
produzione e vendita o dalla fornitura di servipecnon venissero rappresentati da
documenti la cui consegna (sommata in alcuni cdldntastazione) non fosse
considerata metodo effettivo per il loro trasfenmte S’intendeva che la consegna del
contratto era irrilevante ai fini della costititone delpledgeed alle cessioni di questi
diritti con finalitd di garanzia erano applicaterierme dellacommon lawrelative alla
cessione di creditiagssignment A questo riguardo, la dottrina soleva distingyer
all'interno della categoria dei beni intangibilyejli che erano pignorabilp{eadgeable

intangibled da quelli che non lo eranndn-pleadgeable intangiblp&*

II punto di partenza della fattispecie e la sual@ione coincideva con quella
sperimentata nelllambito degli ordinamenti giuriddi tradizione continentale, nel
senso che, partendosi dal pegno con spossessaihsatm sviluppo si scontrava con la
necessaria corporeita dei beni richiesta per iifjgacoperare del meccanismo. A questo
punto, pero, le linee evolutive d’entrambi i sistamsepararono e, mentre che il Diritto

americano abbandonava il modello del pegno pee#dizzazione della funzione di

#1«our discussion at this point is restricted to whgies of intangibles can be pledged, using the term

“pledge” to mean that possession of some writingthsy creditor will give him an interest in the righ
rperesented by it which cannot be defeated by aterdst subsequently created by the pletigfid.
GILMORE, Grant,Security interests in personal propertyt, p. 12).

82 \id. supra Capitolo 11.4.1. “La strada verso la garanzia...” dove riportiamo la cosiddetta
“documentary pledgeOggi € l'articolo 7 U.C.C a disciplinare la neg@abilita e la pignorabilita di questi
documenti.

283V/id. GILMORE, Grant, “The comnercial doctrine of goaitli purchase”Yale Law Journal1954,
p.p. 1057 e s.s, in speciale, p.p. 1062-1093.

24V/id. GILMORE, GrantSecurity interests in personal propertjt. p.p. 376-383.

131



garanzia sui beni incorporali, i sistemi contindéini@aanevano legati al suo schema e

configurarono con grande sforzo dogmatico la fatise del “pegno di creditf®

2.2.2. La proibizione della cessione dei crediti He radici del common law

Nello sviluppo del Diritto inglese ci fu un tempo cui i beni intangibili ¢hoses in

action)?®®

non potevano nemmeno essere trasmessi. In questo, mon solo ipledge
vedeva limitata la sua portata ai beni tangibifhaterialmente possedibili, ma anche la
trasmissione di qualsiasi diritto sui beni immatkrpresupponeva la loro visibilita o
tangibilitd. Le spiegazioni che la dottrina ci pooe ad una siffatta regola sono ben
diverse. Si é suggerito, per esempio, che gli Bnhttano incapaci di concepire la
trasmissione dei diritti su beni che non godessimaterialita®’
pitl soddisfacenti come quella di GILMORE, naMES-HOLDSWORTH approag¥f

dove pone la causa dell’evoluzione della teoria awlitratto. Secondo tale dottrina,

Ci sono spiegazioni

visto il vincolo eminentemente personale creatoldrgarti in un contratto privato, i
diritti contrattuali sorti da esso non potrebbesseze trasmessi ad un terzo, alieno da
questa privacitd® Infine, c’era chi vedeva nascoste dietro di tatghpzione ragioni di
politica giuridica, come quando piu recentementdada vietata la cessione dei crediti

salariali®®°

La crescente importanza economica dei diritti dddo porto i soggetti privati ad ideare

meccanismi al fine di evadere tale limitazione igiiga. || metodo piu ricorrente fu

285V/id. supral.3. “Il diritto reale di garanzia...” .

28 || concetto ‘those in action”@ stato tradizionalmente definito comadl‘personal rights of property
which can only be claimed or enforced by actiond ot by taking physical possessioh diritti di
credito di origine contrattualecdntract righty sono pertantchoses in action(cfr. SHEARS, Peter,
STEPHENSON, GrahamJames’ Introduction to English Law.ondon-Dublin-Edimburgh, 1996, p.
267).

27 «Historically, all assignments of choses in actioerevunenforceable .... because of the materialism o
courts precluded recognition of conceptual transfdrrights” (vid. “Contract rights as commercial
security: present and future intangibleggle Law Journalp.p. 847 e s.s., p. 851).

28 Cfr. GILMORE, GrantSecurity interests in personal propedty. p. 201.

29 gy questa teoriayid. HOLDSWORTH, William S., “The Treatment of Choses Aation by the
Common Law” Harvard Law Review] 920, p.p. 997 e s.s.

29 Era di questo parere, GLENN, Gerrard, “The assigmrof Choses in Action: Rights of Bona Fide
Purchaser"Virginia Law Reviewl1934, p.p. 621 e s.s.
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quello di permettere al preteso cessionario di gece alla riscossione del credito
tramite richiesta in nome del cedente sulla bade”paewer of attorney (potere di
rappresentazione) che questo gli avrebbe precedente conferito. In questo modo,
anche se il titolare di un credito non avrebbe foottasmetterlo ad un terzo alieno al
“rapporto di privacitd” esistente tra creditore ebiore, gli sarebbe stato permesso di
nominare un rappresentanegénto attorney al fine di riscuoterlo nel suo nome. Si
trattava, in definitiva, della simulazione di umét@tto d’agenzia che sarebbe diventato
irrevocabile con la notificazione al debitore cedybbligor) perdendo il cedente

qualsiasi diritto di interferire nei diritti del ssionaric®™*

In definitiva, anche se la dottrina deimmon lawproclamava l'invalidita delle cessioni
di crediti, la pratica si muoveva comunque verstota effettivita. In questo senso, si
possono individuare le seguenti tappe nell’evolneistorica del trattamento della
cessione di crediti nel diritto inglese: in un poimMomento, mentre che é®@mmon law
courts negavano l'efficacia delle cessioni, kequity courtsrifiutavano la regola
dell'intrasmissibilita e cominciavano a riconoseerin un secondo momento, liew
courts flessibilizzarono la loro posizione, approvandaiantite I'anzidetto potere di
rappresentazione irrevocabile conferito da cedantessionario; tutto cio sfociava in
una pratica confusa secondo cui i crediti contiamav ad essere teoricamente

intrasmissibili secondo il Dirittolgw) ma in pratica trasmissibili secondeduity*®*

2.3. Il credito come oggetto della cessione a scaiaqyaranzia
Poniamo adesso il discorso in relazione al Dirdtoericano dei primi decenni del

secolo scorso. In questo momento, gia superatpfzatdell’intrasmissibilita dei diritti

di credito non fisicamente rappresentati, il prode si  spostd verso

21 GILMORE, presenta anche una curiosa teoria suitgnd di questa pratica:From the time of the
Norman conquest until the end of the twelfth canfiaws were permitted to live in England and were t
a considerable extent under royal protection. Undewish law, assignments of claims were recognized.
Disputes between Jews were settled in Jewish cbutfdy royal license, a Jew could sue a Christian
the royal courts. It has been suggested that ifngisfian took an assignment from a Jew (for which a
royal license was required) he would sue on the dekthe name of the Jewish assignor because By thi
method, the assignee obtained all the Jewish pgei$ of security, action and execution, which wete
otherwise available to Christiahgvid. GILMORE, Grant:Security interests in personal propedy. p.
202).

292V/id. GILMORE, GrantSecurity interests in personal propertjt. p. 202-203.
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I'individualizzazione dei beni intangibili effetimente trasmissibili e le condizioni
richieste per tale trasmissibilita. La mancanzahdarezza riguardo a questo punto si
spiegava fondamentalmente per la novita del firmanento basato sulla trasmissione di

questo tipo di berfi®®

Oltre agli interrogativi sollevati riguardo allag®ibilita di realizzare cessioni parziali di
crediti (partial assignmen)$®® o di proibirle contrattualmenfd questioni che

probabilmente esulerebbero dai limiti della nostdagine, interessa ai fini del discorso
dare qualche spunti su quelle cessioni che sizaalano in funzione di garanzia d’'una

obbligazione sottostante.

Vista la funzione di garanzia pretesa, queste @esserano impostate sempre
condizionatamente fino al punto di essere quatdicdalle parti come conditional

assignments Con questa terminologia i particolari volevaneidenziare che Il

293 «The lack of clear definition is not surprising, sinit has been only within comparatively recentrgea
that collateral of this type has become importamtcommercial financing. Clarity in the law comes
slowly, painfully and with experience....Since 19®@ncing practices have radically changed, almost
decade by decade. Contract rights, other than sterh accounts, have been a recognized source of
commercial collateral only since the end of WorldrW” (vid. GILMORE, Grant,Security interests in
personal propertycit. p.p 206 - 207).

29 Alcuni autori sostenevano che, mentre il cessiortatale di un credito godeva Higal title, il diritto

di un cessionario parziale fosse meramenfeitable.La differenza comportava in pratica l'ineffettivita
del diritto del cessionario rispetto ai terzi (del@ ceduto compreso) che non avessero conoscenza
dell'esistenza della cessione. Cid si spiega, im@iuogo, per la reticenza dekmmmon lawriguardo
allo “smembramento delle pretese”, nel senso chehitore non dovrebbe essere costretto a ricormsce
piu di un titolare della pretesa a lui riferita;im,secondo luogo, nel timore dei tribunali di nootere
riunire nel processo tutte le parti interessaten@nostante, I'effettivita dei cosiddepiartial assignments
fu finalmente riconosciuta a patto che si proteggakdebitore dal pericolo del doppio adempime#to.
questo scopo, il diritto processuale moderno agevgli intermediari e perfeziond i sistemi
d’accumulazione d’azioni offrendo ampi poteri dbtinali nell'aggiudicazione dei diritti tra debiwoe
cessionari parziali (cfr. GILMORE, Grar8ecurity interests in personal properpp. 207-208).

% |a questione si presentava nei seguenti termird: ipdebitore in un rapporto obbligatoriobligor)
proibire la cessione contrattuale del credito agmsione da egli dovuta? Anche se apparentemente il
common lawiconosceva questa possibilita al debitore, i médutendevano gia dall'inizio ad inapplicare
la clausola proibitiva ed a riconoscere l'effettvidella cessione. La base teorica della regola —
permissivita della clausola proibitiva — & I'idedégente durante il novecento, sulla natura emimaetge
personale del vincolo contrattuale. Secondo qussiaa, il debitore non dovrebbe essere obbligato
rispetto ad un soggetto diverso da colui con cuiredtd inizialmente. La regola potrebbe anchedrev
fondamento nella dottrina della liberta contratugfeedom of contragt Nonostante tutto, I'utilita
sociale di concedere ai creditori la possibilitatdismettere liberamente i loro crediti fu finalrteen
stimata superiore di quella di permettere ai debdbproibire la trasmissione dei loro debiti. dquesta
prospettiva, la linea seguita dall’evoluzione dieiti nordamericano é stata quella di assicuraribera
trasmissione dei diritti di credito. In questo senid. la lettera D) della sezione 9-406 U.C.C. che
dichiara generalmente inefficaci le clausole ptoibi delle cessioni di crediti Term restricting
assignment generally ineffectiye
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cessionario non avrebbe potuto procedere allagssooe del credito ceduto a scopo di
garanzia fino al momento dell'inadempimento delbbypazione sottostante da parte del
cedente. A dire il vero, pero, tutti gli accordincfunzione di garanzia, a prescindere del
loro carattere personale o reale, hanno un elemendizionale che presiede il loro
funzionamento. In questo senso, puo ritenersi chgeinerale I'effetto “forte” della
garanzia si produce, per definizione, nel momentaui viene verificato un evento
futuro qual é I'inadempimento del debitore. Di ceggenza, le parti che introducevano
I'aggettivo “conditional come qualificativo della cessione correvano gchio che i
tribunali interpretassero la condizione, non comesppposto per leffettivita della
cessione, bensi come requisito per la vincolaziane garanzia del credito
condizionatamente cedut®. Il problema si poneva, dunque, nell’lambito della
contrattualistica della cessione, in modo che Idi mhe pretendessero articolarla in
funzione di garanzia e senza incorrere nell’anmdeschio avrebbero fatto bene a
presentare il loro accordo in termini incondiziopna@bme una cessione cioé presente ma
con il diritto del cessionario differito fino alkzerifica dellinadempimento da parte del

debitore.

2.4 Sulla cedibilita dei crediti futuri a scopo digaranzia

Listituto della cessione dei crediti nel dirittdatunitense parte dall’antica regola di
common lawdella non cedibilita del credito. Con il passaré tdenpo la pratica della
cessione divento pero di tale importanza econorof@ i tribunali terminarono per
accettarla. Una volta riconosciuta la cedibilita crediti il problema passo a riguardare
qual era il grado desistenza che essi dovevanodistade per poter essere

effettivamente ceduti.

Riguardo i beni mobili materiali, nel trattare lascddettaafter-acquired property
clausenel contesto dellahattel mortgageabbiamo gia visto il problema che si poneva

durante il diciannovesimo secolo concernente kntissione attuale di beni d’esistenza

2% «The difference is one of mere phraseology but imfrtunately true that to some courts words of

condition and futurity are like red rags to a hulVid. una completa elencazione dei casi in GILMORE,
Grant,Security interests in personal propertit, nota 5, p. 209.

135



o acquisizione futur®’ Ci soffermiamo adesso ad analizzare come viert@tiwalo

stesso problema nell’ambito della cessione deiittred

In generale, I'attitudine tradizionale d@ymmon lavwera stata quella d’'intendere che la
trasmissione o creazione di diritti su beni fut(mon esistenti o non acquisiti dal
trasmettente o costituente) creava un diritto ifgbEr (equitablg la cui completa
efficacia od opponibilita avrebbe richiesto, undtaverificata I'esistenza dei beni o la
loro acquisizione, un nuovo atto di conferma oficgzione dell’atto trasmissivo o

costitutivo.

Un diritto di credito sorto ed esigibile era corsa@to legalmente trasmissibile senza piu
problemi. Ugualmente, si poteva pattuire la cessieificace ed opponibile di un diritto
di credito che fosse esistente malgrado non essera esigibile. Questo era il caso dei
crediti derivanti dai cosiddet&xecutory contractsquei contratti bilaterali pendenti
d’esecuzione da, perlomeno, una delle F&ttin questipotesi, anche se il potenziale
cedente non avesse compiuto la sua obbligaziomebla® avuto un diritto di credito
“presente” rispetto all’'obbligazione della sua coparte. Questo diritto era chiaramente
distinto dei diritti non ancora sorti rispetto aialj le parti non potevano ancora vantare
la loro titolarita ma che speravano di poter famloina data futura. Siccome nelle origini
del diritto nordamericano reggeva la regolaa@nmon lawsecondo la quale chi non era
titolare di un diritto non poteva trasmettertpii non habet, ille non dpt®° la cessione
opponibile di un diritto di credito futuro o non @ma sorto risultava molto piu
problematica.

Alla fine, riguardo la cessione dei crediti futdukiproblema era piu che altro una
questione di prelazione: se s’intendeva che il mameleterminante dell’opponibilita
era la data dell’accordo di cessione, il dirittd dessionario sarebbe stato considerato

preferente rispetto ai diritti di ulteriori creditam cessionari, ma se s’intendeva, invece,

297 Capitolo 11.4.2.1. “Le vacillacioni inerenti...”.

2%« A contract is entirely executory if no performart@s been rendered under it. The typical account
receivable arises from a a contract which is whaiyrformed on one side, that of the borrower. Thiy o
performance due is that of the purchaser of goed®s must pay. Such performance is assignable for
security . (Vid. “Comment, Contract Rights as Comercial Securitgsent and Future Intangible¥ale
Law Journaj) 1958, p.p. 847 e s.S.).

29 Capitolo 11.4.2.1. “Le vacillacioni inerenti...”.
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che il momento da tenere in conto era quello insmrgeva il credito, la prelazione

sarebbe stata da parte dei creditori o cessiooardtitti precedenti.

La distinzione tra diritto di credito attuale o stente e diritto di credito futuro o

inesistente non corrispondeva, pero, ad un criteabdo al fine di determinare

nitidamente la cedibilita efficace degli stessifatti, la soluzione del problema non
venne attraverso la formulazione di un principimeale, bensi si cerco di risolvere
volta in volta i conflitti di interessi che sorgexadalle pratiche di finanziamento delle
imprese operanti nei diversi settore della vitadpttiva. Da questi conflitti si potevano
estrapolare diversi gradi d’identificabilita dekdito futuro che furono in pratica quelli
che avrebbero determinato I'opponibilita della loessione.

Cosi, ad esempio, nel settore dell'industria edilzra consuetudine per i finanziatori
accettare la concessione di credito al costruttoreambio della cessione a scopo di
garanzia dei crediti che egli avrebbe vantato meifronti della sua controparte una
volta compiuta I'operanjoneys due and to become Xueé contratto da cui i crediti
futuri derivavano era un contratto esistente, p&atio che gli corrispondeva una certa
identificabilita. E per cid che i tribunali concess piena opponibilita al diritto del
finanziatore rispetto ai creditori del cedente esaentuali successivi cessionari. Questo
trattamento si estese poi a tutti quei settoriunla cessione in garanzia di crediti futuri
fosse la pratica abituale nel contesto del cosiddatabling loan quel prestito che
rendeva possibile al cedente la prestazione diz@&antrattati, la produzione di beni da
consegnare o la costruzione di opere da esetflire.

30 Uno dei casi pitl noti al riguardo & vistoRmckmore v. Lehman28 F.2d 564 (2d Cir. 1942gserved

on rehearing 129 F.2d 892 (2d Cir. 1942). Si trattava una ioessdei crediti non ancora sorti ma da
derivare di un contratto esistente di prestazioneedvizi, concretamente la fornitura di insegne di
pubblicita @ssignment of future installments to become dueswad existing contragt L'impresa
cedente fu dichiarata in concorso di creditori @ebitore cedutoopligor) procedette a versare le somme
dovute presso il tribunale. Il curatore fallimemtatrustee in bankruptgychiese l'inefficacia d’'una
siffatta cessione. In una prima decisione, il ke stimo che I'effetto della cessione fosse &azione
d’'una equitable liennon opponibile al curatore fallimentare. Ciononot#a uno dei giudici dissenti e
considero che I“do not believe the decisions require so ancietitemry as that an assignment of definite
contract rights, future only in the sense hat tteag conditioned upon the performance which the
promisee has promised, is only a promise to paybfitture funds and not a present transfét28 F.2d
567). Alla fine, dopo diverse discrepanze, la ee®sifu dichiarata efficace e conseguentemente
preferente rispetto ai diritti dei creditori sucsies e del curatore fallimentarevif. GILMORE, Grant,
Security interests in personal propertyt, p. 231-234).
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In questo modo si consolidava un’importante disting: quella che faceva la
differenza fra cessione di crediti derivanti da tcatti esistenti e cessioni di crediti
derivanti da contratti non ancora esistenti. Quanttediti futuri oggetto della cessione
dovessero sorgere da contratti gia esistenti ssiderava efficace tale cessione, ma
quando la “futuritd” era tale di non permettere neno l'identificazione della fonte

contrattuale essa doveva invece essere stimateausS.

Arrivata a questo punto, la dottrina deilmmon lawdoveva pero essere approfondita
ancora di piu. A questo riguardo, fissando i temngiuna regola che avrebbe negato
I'efficacia delle cessioni alle mere aspettativenéaltra che avrebbe invece considerato
efficace ogni cessione di diritti futuri, alcunaugsdizioni adottarono, anche per i beni

intangibili, la gia nota dottrina dellapbtential possessior®*

Era d’'uopo differenziare fra diverse situazionfatto. Cosi, ad esempio, un negozio o
un’'impresa consolidata nel mondo degli affari la ftunzione sarebbe stata quella di
entrare in un constante flusso di rapporti conieditper I'acquisto dei suoi prodotti, o il
libero professionista impegnato a fornire i suoivia in cambio di un prezzo o
onorario erano entrambi destinati a formalizzaratretti e, conseguentemente, ad
essere titolari di crediti con il semplice decoerelel tempo. | crediti cesserebbero di

sorgere, infatti, solo quando I'impresa o il prgiesista smettessero di funzionare.

Il dubbio che si poneva era quello di determinadasse applicabile a questi casi di
crediti futuri e non ancora sorti derivanti da c¢attt non ancora esistenti la dottrina
della potential possessiofi* In alcuni Stati questa possibilitd venne contemapla

nelllambito delle cosiddetteniortgages of accourit$®® ma la posizione prevalente

301 | "applicazione della dottrina dellpotential possessiopermetterebbe di interpretare che il cedente
possa cedere quei crediti non attualmente esistentthe dovrebbero sorgere nel corso normale dei su
negozi anche se derivanti da contratti inesiste(&l. supra Capitolo 11.4.2.1. “Le vacillacioni
inerenti...”).

%02« in many business contexts, future rights areless susceptible to description or less definite i

value than future performances arising under exgsttontracts. In certain institutional areas — aoots
receivable, for example — future or expectant sgdute often statistically estimable in terms ofueabnd
nature and may serve as the basis of informed basidecisions to leffd Cfr. “The Comment, Contract
Rights as Comercial Security: Present and Futusngibles”, cit. p. 860).

393 casi piul noti possono consultarsi in COHEN, DaBERBER, Albert B., “Mortgages of Accounts
Receivablg Georgia Law Journal 1941, p.p. 549 e s.s., p.p. 555 - 557.
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addotta dalcommon lawfu, tuttavia, quella di rifiutare I'efficacia d’unaiffatta

cessione®

Comunque, I'evoluzione delommon lawnon arrivo fino al punto di permettere questo
tipo di finanziamento, bensi furono i legislatoei dliversi Stati a compiere questa
funzione tramite leccounts receivable acthe precedettero, durante gli anni quaranta

del secolo scorso, I'approvazione dell’articolo LT3

Qualungue fosse il risultato raggiunto dai tribunsil cercava di individuare un certo
supporto per l'effettiva sopravvenuta esistenza aediti. In questo senso, la sola
incertezza riguardo questa esistenza non avrebiveetdo la cessione in inefficace
rispetto a pretese posteriori sorte contro lo steedito®®® Per contro, una mera
aspettativarfiere expectangynon sarebbe potuto essere trasmessa efficaceraérnit
suo cessionario avrebbe dovuto procedere allazeeaiione di atti ulteriori per rendere
opponibile la cessione rispetto ai diritti di ulter cessionari. Questo rappresenterebbe,
infatti, il caso estremo di “futurita” del crediteecondo il GILMOREthe pot of gold at
the end of the rainbowesterebbe indubbiamente fuori dei beni efficacamen

trasmissibili¥®’

In definitiva, le cessioni di crediti futuri (norsistenti) derivanti da contratti esistenti
erano considerate effettive; I'efficacia delle ¢essdi crediti futuri future profit9

d’'una impresa o un professionista in esercizioharse il contratto che doveva servirli

394 Sul puntovid. GILMORE, GrantSecurity interests in personal propetiy. p. 236-237.

395 Come sottolineava TUCCI, “la cessione di quespw tili crediti diviene ad un certo punto cosi
essenziale allo sviluppo industriale degli StatitlJain quanto consente alle medie e piccole ieserdi
ottenere finanziamenti dando in garanzia tutti editi di cui verranno ad essere titolari —, che una
disciplina particolare si afferma per il riconoseinto della stessa.” (cfr. TUCCI, Giusepf@aranzie sui
crediti..., cit. p. 47).

%% |n Hinkle Iron Co. vs. Kohn, 229 N.Y. 179, 182, 12B.N.13, 114 (19203i sostenne, per esempio,
che ‘it is sufficient that there be a reasonable expecyathat the debt wil be earned and the fund come
into existencé come distinto del caso in cui si pretende ced@ar mere possibility coupled with no
interest. Portando quest’interpretazione fino alle lordimke conseguenze, GILMORE ritenne che una
siffatta argomentazionewbuld be respectable authority for the effectivenesfan assignment by the
uranium prospector as, Geiger counter in hand, ¢is sut into the mountairigcfr. GILMORE, Grant,
Security interests in personal properfy, 242). Alla fine il problema dovrebbe essere ltisgaso per
caso valutando in ogni situazione cosa avrebbetdamtendersi perréasonable expectarnity

397 Cfr. GILMORE, GrantSecurity interests in personal propeny,239.
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di supporto non fosse ancora stato formalizzata, remonosciuta ogni volta con piu
frequenza; addirittura I'impossibilita legale diategzare una cessione effettiva d’'una
mera aspettativa stava perdendo forza e guadagraown a poco riconoscimento a
patto che la sua venuta ad esistere godesse dirtongrado di ragionevolezza.dase
law posteriore all’'anno 1950 dimostrava, infatti, urtremento nell'uso dei crediti
futuri come metodo di finanziamento e, allo stetsmpo, di essere un ambito di
cambiamenti constanti?’

Dall'incedibilita delle choses in actiomel common lawsi passo alla possibilita di
ottenere finanziamento tramite la cessione attdalecrediti futuri. Ciononostante, la
dottrina e i tribunali si mostravano d’accordo aetabilire certi limiti al riguardo. Per
un verso, si stimava che i cedenti del creditaehitori dell'obbligazione garantita non
dovevano essere incoraggiati ad ipotecare tutodlpatrimonio sia presente che futuro
in favore d’una entita di credito disposta a prestienard®® e, per altro verso, gli altri
creditori del debitore o cedente dovevano essd@iazati a sapere quale fosse la vera

situazione patrimoniale del suo debitore.

2.5. Un nuovo modello di finanziamento sulla baseed crediti dellimpresa: |l

cosiddettoaccounts-receivable financing la regola BENEDICT vs. RATNER

Nell'analizzare il ruolo defactor e la sua garanzidagctor’s lien) abbiamo visto, da una

parte, come l'aspetto finanziario di questo soggetilveva fino a convertirsi nella sua
principale attivita e, dall’altra, come le operadidi da lui intraprese passassero dalle
merci dei soggetti finanziati a spostarsi sui diesbrti come conseguenza dalla loro

10

vendita®*° Questa pratica di finanziamento prese poi il natinotificatior’” o “direct

collection receivables financifigperché ilfactor (cessionario) notificava la cessione del

398 per una ricca citazione dei cail. “The Comment, Contract Rights as Comercial Secufitgsent
and Future Intangibles”, cit. p.p. 851-861.

399 Questo era il parere di GILMORE, secondo il quatmnsiderations of policy and common sense
suggest that there must be a limiting point some&iH&ILMORE, Grant:Security interests in personal
property,p. 248) Nello stesso senso, nel gia citato commento (dhe“Comment, Contract Rights as
Comercial Security: Present and Future Intangiblgs”861) si sosteneva chélfe only persuasive
rationale for proscribing the assignment of futuights would be protection of borrowers against
heedless dissipation of their future substahce.

310vid. supraCapitolo 11.4.3.2. “La garanzia delfactor..” .
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credito al debitore cedutadcount debtoro obligor) e questo, a sua volta, doveva

realizzare il pagamento direttamente a quello jmeésodo dal cedenté’

Non fu questo pero il modello di finanziamento di@i in maniera esponenziale
durante la prima meta del ventesimo secolo e ssal@® prima della redazione
dell'articolo 9 U.C.C. Come accennato in precedgnzdulteriore evoluzione del
finanziamento sulla base dei crediti portd gli @peri economici all’invenzione d’'una
nuova modalita di finanziamento conosciuta com@ontnotificatiori o “indirect

accounts receivable financihgn cui, come il suo nome indica, il cedente prieea

alla riscossione dei crediti in nome del cessianaxii debitori ceduti non erano

notificati delle cessioni*®

Il problema di questo “nuovo” modello fu lo stesdme si poneva nel caso dei beni
tangibili nel contesto dellanortgagedei beni destinati alla rivendita o con potere di
disposizione sui beni gravatstock in trade mortgage il mortgagor disponeva
dell'oggetto della garanzia a proprio vantaggiouesio potere o esercizio del dominio
appariva come inconsistente con l'idea di garanaadendola conseguentemente non
valida®* In materia dchattel mortgagg’ostacolo — derivato dal famoswyne’s case

— si dimostro insuperabile fino al punto che sarseuovi meccanismi di garanzia
(factor's lien, trust receipt, field warehoys&® Il problema venne poi riprodotto
nell’ambito della cessione di crediti a scopo diagaia secondo il modello dabn-

notification accounts receivable financing.

311 L'origine del modello delnotification receivables financingleve situarsi, oltre al’ambito del
factoring nei cosiddettienabling loans abituali come detto nel settore della costruzienalella
manifattura. Cosi lo spiega GILMORE, secondo illgué&his pattern established itself a hundred years
ago as the norm in the building and constructiodustry and, under the stimulus of wartime financing
during the 1940’s, has become during the past geimer increasingly familiar in the context of
manufacturing operatiorigcfr. GILMORE, Grant,Security interests in personal propertjt. p. 250). In
questi settori si generalizzd un modello di finamaénto basato sulla cessione di crediti derivamtul
unico contratto supportoc@ntract-by-contract patte)jndi modo che ilenabling loan dell’entita
finanziatrice veniva impiegato all'esecuzione diaamcreto contratto d’opera o servizi.

$12v/id. supraCapitolo 11.4.3.2. “La garanzia delfactor..” .

33 Una descrizione di entrambi i modelli pud trovaisi “DUNHAM, Allison, “Inventory and
accounts...”, cit. p.p. 594 e s.s.

314Vid. supraCapitolo 11.4.2.2. “La mortgagedei beni...”.

315Vid. supraCapitolo 11.4.3. “Una soluzione pragmatica...”

141



Una cessione di crediti di questo tipaivo, infatti, nella Corte Suprema degli Stati
Uniti (United States Supreme Cagugiocando un ruolo determinante. Si tratta della

controversiaBenedict v. Ratnél®la cui vicenda puo riassumersi come segue:

Nell'anno 1921 Aaron RATNER, il padre del vicepdsite della societa
produttrice di tappetiHub Carpet Company prestd 30.000 dollari
all'impresa del suo figlio che si trovava in quebmmento in difficolta

economiche. Come condizione per il prestito, RATN&Hese alla societa
la cessione di dll accounts receivable then outstanding and alliclvh
should thereafter accrue in the ordinary coursebokinesy cioé tutti i

crediti presenti i futuri derivanti dalla vendit@idtappeti vantati contro i

suoi clienti.

Lo scopo dell'operazione economica posta in essée parti era la
creazione d'una garanzia “flottante” o “rotativaflo@ting lien.>’ La
cosiddetta floating lied veniva designata per eliminare le difficolta
inerenti all’'uso di questo tipo di beni come fodidinanziamento. Uno dei
piu importanti beni di un soggetto come la socigi#dh Carpeterano i
crediti derivanti dalla vendita delle merci (i tadp. Il vantaggio
fondamentale di configurare la garanzia in mofloating’ sarebbe stato
I'eliminazione del rischio d'inadempimento del dele a patto che il valore
globale dei crediti fosse stato sufficiente perrabbiare 'ammontare del
credito concesso. Prendendo i crediti vantati contlienti della societa,
RATNER si scontrava con la difficolta del continuo “rucardei
consumatori di tappeti, nel senso che mentre ntl@u antichi pagavano i
loro debiti alla societa, altri tappeti erano vetdu credito ai nuovi. Anche
se il valore globale dei crediti avesse potuto ressenstante nel tempo,
I'identita dei clienti e dei crediti cambiava odftava” in continuazione. Né

alla societa né a RATNER interessava, dunque, dac®runa nuova

318 Cfr. Benedict v. Ratne268 U.S. 353 (1925).

317 sulla“floating lien” nordamericana e le regole dell’articolo 9 U.Cl@ @ermettono attualmente il suo
utilizzo vid. infra Capitolo X.4.1.“L’origine del problema...”.
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cessione ogni volta che un nuovo credito era sartenendo in conto che
c’era una quantita constante di crediti in favoedlad societa e ceduti in
precedenza a RATNER, questo non era disposto auotedi

individualmente.

Al fine delloperazione, le parti concordarono cotherante la vigenza del
prestito la societa avrebbe mandato mensiimentA BNER una lista dei
crediti di cui era titolare. In questo modo, merine la funzione di garanzia
“flottava” da credito a credito, RATNER avrebbe yot verificare che il
valore globale dei crediti ceduti fosse sufficieper soddisfare il prestito
concesso. Nel frattempo, la societa avrebbe caatiina vendere i tappeti ed
a riscuotere i suoi crediti dai clienti. Siccome R¥ER si fidava del suo
figlio, gli permise di usarne liberamente il loioavato proceed¥ per i suoi
propri utili senza [l'onere di dover applicarlo allaoddisfazione
dell'obbligazione principale garantita con la cessi.

Successivamente, dichiarato il fallimento dellaistdce, mentre RATNER
richiedeva I'aggiudicazione del ricavato dei cregiendenti, il curatore
fallimentare gli esige la devoluzione di tutte l@rsne che la societa gli
avesse consegnato a partire dalla data della didose del fallimento. La
vicenda arrivo all&Supreme Coura quale sostenne chaurider the law of
New York a transfer of property which reserve @ tifansferor the right to
dispose of the same, or to apply the proceeds dligi@ his own uses is, as

to creditors, fraudulent in law and void*®

Questa regola, conosciuta come la “regola del dohifdominion rulg, si ottenne
dall'applicazione analogica dei casi che trattardncante il diciannovesimo secolo le
chattel mortgages on a stock in trade concreto derivava dalla regola secondo cui la
costituzione di un bene in garanzia che riservatsestituente il diritto di disporre del
medesimo, o di utilizzare a proprio vantaggio iez@o ottenuto dalla sua vendita

(proceedy, sarebbe nullo e conseguentemente inopponibieeditori>*®

318v/id. Benedict v. Ratngcit. p.p. 357 — 358.

319Vid. supraCapitolo 11.4.2.2. “La mortgage..”.
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Secondo GILMORE, il terminenon-notification financingancora non era stato
inventato e nessuno era in condizioni di predire okl giro di dieci o quindici anni
questo tipo di finanziamento avrebbe avuto lo pplu piu drammatico mai vissuto
nellistoria del diritto americano delle garanzieiliari.**° A prima vista, potrebbe
sembrare che la decisione delapreme Coursegnasse la fine della pratica dein-
notification accounts receivable financimga, in realta, converti questa pratica in un
modello altamente specializzato, poiché, al fineedadere dall'applicazione della
regolaBENEDICT, gli operatori economici dovettero prendere deteate precauzioni

la cui generalizzazione sfocio nella razionalizaaei del modello.

Le pratiche commerciali dovevano, infatti, adegualis regola del dominio. Per farlo

era vitale che il cessionario avesse il contraflonfinior) dei crediti, senza privare pero
il cedente dell’'uso delle prestazioni riscossegcpéraltrimenti sarebbero venuti meno i
vantaggi del finanziamento. Rapportiamo di seggjliostratagemmi piu noti a cui

ricorrevano le entita di credito per non incorreedl'inadempimento dellalominion

rule:

- Remittancee re-remittance era importante che le somme riscogseceed}
passassero al piu presto in potere del cessionAritale fine, il cedente
incaricato della loro riscossione, le rilasciavaiqguicamente al cessionario.
Ciononostante, in numerose occasioni, il cessionaprestava iproceedsal
cedente affinché potesse rimpiegarli nelle propttevita. Si tenga conto che il
cedente era solitamente un’impresa il cui capitldeeva essere utilizzato per
acquisire nuovi prodotti da immettere nel ciclodarttivo.

- Revolving creditinvece di un prestito di un ammontare fisso egraiine, il
credito concesso era configurato in modo fluttuanteel senso che
periodicamente venivano realizzati aggiusti (anmpéati o contrazioni) a
seconda della differenza fra 'ammontare di essd edlore globale dei crediti
ceduti.

- Policing: il cessionario controllava I'impresa e la saltitenziaria del cedente

esaminando regolarmente lo stato dei suoi conti.

320 Cfr. GILMORE, GrantSecurity interests in personal propertit. p. 259
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La dottrina del cas®ENEDICT e, piu concretamente, I'applicazione della statsa
parte dei tribunali presentava certi inconveniamte ostacolavano — anche se non
impedivano — lo sviluppo dedtcounts receivable financing dellinventory

financing®**

Uno di questi inconvenienti fu la tendenza dei giydsoprattutto quando la regola
venne applicata con pill rigore (1925 — 19%5)ad estendere sproporzionatamente la
sua portata. Come decisioni di rilievo di questefgossono citarSirown v. Lec?® e

Lee v. State Bank and Trust &bIn Brown v. Leo per esempio, il tribunale sostenne
che se il creditore corhattel mortgagenon era riuscito ad esercitare abbastanza
controllo sui beni in garanzia, un’ipoteca immadrié (eal state mortgagecontrattata
contemporaneamente con il suo debitore doveva aesbere considerata non valida
malgrado non presentasse nessun vizio invalidaneé D’altra parte, in Lee v. State
Bank and Trust Co., il tribunale invalido l'integaranzia sui crediti derivanti dalla
vendita di scarpe perché gli era stato consentitielaitore di esercitare il “dominio” su

quelle scarpe che gli sarebbero state eventualmestituite dai suoi compratori.

Inoltre la dottrinaBENEDICTimpose il carattere “autoliquidabiles€lf-liquidating del

credito con garanzia mobiliare, nel senso che, mano che i beni gravati fossero
venduti o i crediti ceduti fossero riscossi, il dele avrebbe dovuto procedere alla
remissione del loro ricavatgroceedy al creditore. Sul piano pratico cio si traduceva
nella necessita di impostare i rapporti tra debid entita finanziatrice facendo ricorso

agli stratagemmi accennati in precedenza, in madde da controllare I'effettivita

%21 “The principal effect of the Benedict rule has berat to discourage or eliminate security
transactions in inventory and accounts receivablen-the contrary such transactions have vastly
increased in volume — but rather to force financargangements in this field toward a self-liquidegi
basis. Furthermore several Circuit Court cases drewplications from Justice Brandeis’ opinion in
Benedict v. Ratner which have required lenders afireg in this field to observe a number of needless
and costly formalities: for example it has beenutjitt necessary for the debtor to make daily reméits

to the lender of all collections received, evenutiio the amount remitted is immediately returneth®
debtor in order to keep the loan at an agreed ll&é\&id. Official Commensezione 9-205 U.C.C nella
sua versione dell'anno 1952)

322 Cfr. GILMORE, Grant,Security interests in personal propertit. p. 266.
323 Cfr. Brown v. Leo, 12 F.2d 350 (2d Cir. 1926)

324V/id. Lee v. State Bank and Trust Co., 38 F.2d 4502. 1930)
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dell'anzidetta remissionep¢licing), addirittura quando il creditore fosse disposto a
restituire immediatamenteproceedsal debitore al fine di mantenere 'ammontare del
credito concessord-remittancg. Questo tipo di esigenze aumentava i costi delle
operazioni e, visto il carattere imprevedibile delbecisioni dei tribunali, si

dimostravano d’incerta efficacia pratica.

Tali inconvenienti s’intendevano superare attravelfazione legislativa dei singoli
stati>*® ma I'abrogazione definitiva della regola non awverfino la promulgazione

dell’articolo 9 U.C.C.

Effettivamente, I'abolizione dellalominion rule si erige come uno dei principali
obiettivi del Code3?° La giustificazione originale della regoBENEDICT, erede in
questo senso della dottrina d&iney’s Casg?’ era la protezione dei creditori
chirografari rispetto alle garanzie segrete vantat&ro il loro creditore. Con lo scopo
di mantenere la protezione dei soggetti non garamtallo stesso tempo, di facilitare le
pratiche affermatasi nel mondo degli affari, 'UGC.instaura un sistema registrale
(filing systenr®® ed abolisce definitivamente ed esplicitamenteldaninion rule(vid.
sezione 9-205 U.C.C%¥? In questo modo, si sopprimeva il requisito gelicing e la
legge poneva I'enfasi, invece, su un sistema dblficita che proteggesse quei creditori

325 per una esposizione sommaria dei problemi sollefeditintervento dei legislatori statali prima ttel
promulgazione dell’'U.C.Cyid. GILMORE, Grant,Security interests in personal propertit, p.p. 271 —
286.

2| o stesso GILMORE, nel commentaxgoosterioriil suo lavoro com®raftman individualizzava i sei
obiettivi fondamentali dell’articolo 9 U.C.COne: Repeal the rule of Benedict v. Ratner. TwweGhe
security transferee — the article 9 secured pargn-automatically perfected security interest inkahds

of after-acquired property (including future intabtes), dating from the execution of a security
agreement and the filing of a financing statem&htee: Repeal the common law rule that purported to
allow an obligor to prohibit assignment of claimgaénst him. Four: Except in consumer transactions,
make it possible for the financig assignee to ladldssigned claims free of undelying contract deéss
between assignor and obligor. Five: Give the ffiitg secured party an overriding priority not gnfor
present but for future advances. Six: Give the mmtparty who has complied with the perfection
requirements a paramount claim not onl to the avaicollateral but also to any proceeds receiveagwh
the debtor, with or without the secured party'staartzation, disposes of the collateral. All themnts
were done, as well as a good many ottidicfr. GILMORE, Grant, “The good faith purchases& and
the Uniform Commercial Code: confessions of a régretrdraftsman”Georgia Law Reviewl 980-1981,
p.p. 605 e s.s., p. 625).

327\/id. supranota 66.
328v/id. supraCapitolo 11.3.2.1. “Il perfezionamento...”.

329 "articolo viene trascrittonfra Capitolo X.4.1. “L’origine del problema...”.
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che non avessero avuto la possibilita di conosesestenza d’'una eventuale garanzia

sui beni del suo debitoré®

330 A giudizio del DUNHAM, un altro dei membri dellajsadra che lavord sull'articolo 9 U.C.C.j)f(

the lender fails to police, he should not losed@surity in the goods not disposed of, nor in thecgeds

of goods which are disposed of, at least if suabhceeds are invested in goods subject to an eféectiv
after-acquired property clause. Self-liquidationrrfs may be advisable for reasons of business
convenience, but their use should not be mandagofty. DUNHAM, Alison, “Inventory and accounts...”
cit. p. 598).

Ed é cosi come fu finalmente impostato l'articBlt).C.C.: ‘the requirement of policing is the
substance of the Benedict rule. While this Sectigpeals Benedict in matters of form, the filing
requirements give other creditors the opportunéyascertain from public sources whether property of
their debtor or prospective debtor is subject towsed claims (..”)(cfr. Official Commentsezione 9-205
U.C.C nella sua versione dell'anno 1952).
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3. L’avvicinamento tra i due i modelli

A conclusione di questo capitolo va infine messadliavo che la distanza tra entrambi i
modelli — americano e continentale — di trattamelgiocrediti come oggetto al servizio
della funzione di garanzia non e cosi remota comenti di partenza delle rispettive
evoluzioni portano a pensare. Riguardo il modetiotimentale deve tenersi in conto che
I'ostacolo rappresentato dal requisito della ncaifal debitore del credito pignorato ha
spinto la pratica giuridica a servirsi della trassmne della titolarita del credito
(cessione in garanzia cum creditory come veicolo della funzione di garan#a.
Quanto al modello nordamericano, la promulgazioeadticolo 9 U.C.C. ed il suo
approccio funzionale hanno fatto si che ogni aczarige vincoli un bene mobile — sia
corporale che incorporale — alladempimento d’uibbligazione sottostante, passi ad
essere trattato legalmente come security interest(diritto di garanzia) a prescindere

della sua origine in un accordo di cessione.

Questa quindi, la convergenza tra entrambi i modedlstemi giuridici che partono dal
“diritto reale” sfociano in certa misura nella des& in garanzia. Correlativamente,
quelli che partono dalla cessione terminano pondtfabzento sulla titolarita di un

“security interest, che, alla fine, € uno dei cosiddettirbperty rights.

%1 5j ricordi che, come abbiamo documentsupra(vid. 1.3 “Il diritto reale...” ), perlomeno nel Diritto
tedesco, laSicherungszessidmon richiede, a differenza dell&¥erpfandung, I'anzidetto requisito della
notifica.
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1. Il pegno di beni le cui caratteristiche impongoa il mantenimento del possesso in

capo al debitore

Analizziamo qui due fattispecie italiane di pegnaratterizzate dall'assenza dello
spossessamento dei beni oppegnorati. Il primoregime legalmente previsto per il
“pegno sui prosciutti a denominazione d’originectata”; il secondo & una fattispecie
registrata nellapraxis bancaria fondata sull’autonomia della volonta deikmti e,

pertanto, senza espressa disciplina normativaghp sui beni deperibili del magazzino
del debitore. Oltre all'assenza di spossessamémegime di queste atipiche fattispecie
di pegno si caratterizza nellun caso per la tnasézione subita dai beni come
conseguenza del processo di produzione a cui sohanressi e, nel secondo, per la

continua sostituzione dei beni integranti 'oggetéed pegno.

1.1. Il pegno sui prosciutti a denominazione d’orime tutelata: la Legge 24 luglio
1985, n. 401

Come si e accennato in precedenza, l'unico strumeldneo alla creazione d’una
garanzia reale mobiliare propriamente detta — atgma dei cosiddetti “privilegi
convenzionali” — di cui dispone I'operatore giuddi italiano € il pegno con
spossessamentt’. Le caratteristiche proprie del diritto reale digpe e, piu
concretamente, la necessita essenziale dello stiégsalizzare lo spossessamento del
costituente (cfr. articoli 2786 e 2787 C.C.It.) pegsentano un importante impedimento
per il suo effettivo utilizzo, soprattutto quandmnal pegno si intenda I'assoggettamento
di beni integranti il capitale circolante delle irepe (merci in qualsiasi fase del

processo produttivoy>

Al fine di frenare gli inconvenienti inerenti allgpossessamento, quanto meno in un

ambito economico molto concreto, il legislatoreliatao procede nellanno 1985 a

%32v/id. supraCapitolo IIl.1. “Introduzione: le basi...” .

333 Nella dottrina italiana & d’obbligo la citazionelkbpera di PIEPOLI (PIEPOLI, Gaetano, op. cit.).
L’autore si interroga, ponendo in relazione I'oahimento giuridico italiano con altri ordinamenti igélici
europei come quello tedesco, sulle funzioni cheodria attribuire alla consegna dei beni ed allo
spossessamento effettivo del debitore nel setilte garanzie mobiliari.
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4

regolare “un’ipotesi di garanzia reale su merclanorazione®** medianteLegge 24

luglio 1985, n. 401 sulla costituzione di pegno puosciutti, a denominazione di

origine tutelata®*®

Si tratta d’una disciplina introdotta a favore éleanziatori delle imprese produttric?
guesto tipo di beni (prosciutti a denominazioneridioe tutelata) con lo scopo di
fornire loro una garanzia pignoratizia idofifaed adeguata all’attivita imprenditoriale
che e oggetto di finanziamento. L’accesso al opeditqueste imprese sarebbe stato
altrimenti certamente limitato dalle esigenze dmevdalla speciale natura dei beni che
producevano. Diversamente a quello che accade konbani, la lavorazione dei
prosciutti richiede il suo mantenimento e la conaeione nei locali della stessa impresa
sotto la continua sorveglianza del personale sliexado. Questa peculiarita rende
difficilmente viabile lo spossessamento del praohétte, pertanto, la costituzione di un
pegno manuale su questo tipo di beni, giacchélaprecessita della stagionatura, non
risulta possibile la consegna della cosa, nemmagoentlo ricorso al “terzo designato”
dellarticolo 2786 C.C.IE%*

Per questo motivo, laLegge 401/1985disciplina una modalita completamente
alternativa, pur non esclusiV&, per la costituzione del pegno sui prosciutti a

denominazione d’origine: “il pegno sui prosciutidenominazione d’origine tutelata

334 vid.. VIALE, Mirella, Le garanzie bancariein GALGANO, Francesco (dir.)Trattato di Diritto
Commerciale e di Diritto Pubblico del’Economi¥ol. 18, Padova, 1994, p. 104.

3% pubblicata ifG.U 9 agosto 1985, n. 187.

%% La specialita della legge radica nella figura debitore. Sono solo gli “operatori” qualificati cem
produttori ai sensi delleeggi sulla tutela della denominazione d'origifieegge 4 luglio 1970 n. 506
recante norme relative alla tutela della denomioaz di origine del prosciutto di Parma lalLegge4
luglio 1970, n. 507, concernente la tutela dellema®minazioni di origine e tipica del prosciutto dars
Daniele oppure dai relativi regolamenti d’attuazione djuehe possono agire dando in pegno le loro
merci con le specialita previste nellagge 401/198%vid. articolo 1). Secondo le leggi citate, si trattera
solo di quelli che ¢ompiono tutte le operazioni di lavorazione deldotio dalla fase della salatura fino
a quella della stagionatura’(articolo 5Legge 506/197@ articolo 5Legge 507/1970 La legge, invece,
non stabilisce nessuna limitazione soggettiva @yuardo alla persona del creditore.

%37 Cosi viene qualificata da GABRIELLI (GABRIELLI, Eico Il pegno anomalpcit. p. 17).

338 Vid. in questo senso GUARNERI, Attilio, “Il pegno si #@@daai prosciutti”,Corriere giuridico, 1985,
p.p. 904 e s.s.

339 poiché sara ancora possibile per il produttore @apegno i prosciutti secondo la modalita clessi
disciplinata dal C.C.It negli articoli 2786 e 2787.
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puo essere costituito (...) oltre che con le maaalreviste dall’articolo 2786 C.C.lt.,
con l'apposizione sulla coscia a cura del credimgmoratizio, in qualunque fase della
lavorazione, di uno speciale contrassegno indelebdon la contestuale annotazione su
appositi registri vidimati annualmentefd. 1° comma dell'articolo 1Legge
401/1985.3° potranno perd accedere al beneficio di tale novaailo quei soggetti
produttori di beni sottomessi a speciali procesdadorazione che rendono inidonei i
meccanismi di costituzione del pegno previsti d&l.G.

Oltre alla limitazione soggettiva enunciata (sofjgebduttori dei beni) puo osservarsi
che soltanto potra beneficiarsi dalla normativdadatégge 401/198%uel pegno che si
pretenda far ricadere sui prosciutti a denominazioiorigine tutelata. La
giustificazione di tale limitazione oggettiva e &tesso prima ribadito per quella
soggettiva: I'inidoneita dei meccanismi di costitne del pegno previsti dal C.C.It in

relazione allo speciale processo di produzione apnesciutti Sono sottomessi.

1.1.1. | requisiti di costituzione e d'efficacia diéa garanzia: la mancanza dello

spossessamento

La principale specificita che presenta la garang#ée sui beni in questione si riferisce
alla modalita di costituzione ed ai requisiti pardua efficacia. A prescindere dallo
spossessamento € pero prevista I'apposizione dootrassegno sui beni e l'iscrizione
registrale della garanzia. Malgrado la mancanzdo dgbossessamento, la dottrina
italiana ha finito per ricondurre lo schema legptevisto dallaLegge 401/198%lla
disciplina del pegno regolata nel C.C.It. Oltre’'agomento letterale apportato dallo
stesso titolo della Legge e dal suo articold*¥)'anzidetta qualificazione giuridica si
giustifica facendo ricorso ad “un’attenta lettued disposto dall’articolo 2786 C.C.It.".

L’apposizione del contrassegno combinata con l2gmne registrale determina quindi

310 Nel secondo comma, 'articolo stabilisce ulterjprécisazioni riguardo il metodo di costituzione tal
senso il contrassegno e le relative modalita diieggione, i registri e la loro tenuta debbono esse
conformi ai modelli ed alle previsioni approvatincdecreto del ministro dell'industria, del commerei
dell'artigianato su proposta dei consorzi incariahlla vigilanza sulla applicazione delle leggilau
denominazione d'origine. Per le concrete formalithieste dalla normativa d’esecuzione rinviamo a
COSTANTINO, Giorgio i JANNARELLI, Antonio, “Comment alla legge 24 luglio 1985, n. 401",
Nuove leggi civili commentate1986, pp. 540 e ss.

341 ‘articolo 7 della legge dichiara applicabili algr® costituito conforme alle sue disposizioni tugte
norme del C.C.It. relative a tale istituto in qu@mobmpatibili.
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la perdita dell'esclusiva disponibilita del benea (darte del costituente che richiede
I'articolo 2786 C.C.It. come requisito di costitame del pegno) cosicché, , malgrado le
anomalié*? che mettono in dubbio la natura pignoratizia éltuto, possa continuare a

muoversi nell’ambito della disciplina del pegifd.

Comunque sia, € da sottolineare il fatto che iltitgente della garanzia continua nel
possesso dei beni una volta essa é stata costituiani oppegnorati rimangono in
potere del proprietario 0 pignorante passando qugstro, a possedere a titolo di
deposito (cfr. comma 1 dellarticolo Regge 401/1985** Il proprietario del bene
diventa depositario del suo proprio bene, produsendn mutamento del titolo del
possessd® Il produttore costituente puo, inoltre, disporn@ shaterialmente che
giuridicamente. La disposizione materiale € linaitai soli fini della lavorazione (1°
comma dell'articolo 2.egge 401/1985ed e pensata in interesse di entrambi le parti

(creditore pignoratizio e produttore pignorantepicpé il processo di lavorazione

%2 E come sempre GABRIELLI a riferirsi con il termimli “anomalie” quando parla dei nuovi metodi
alternativi di costituzione del pegno (GABRIELLInEco, Il pegno anomalpcit. p. 20) secondo il quale
(...) € evidente che la mancanza dello spossess#ane la presenza di particolari modalita iscnaig
alle quali & subordinata I'efficacia della garanatribuiscono una veste anomala al pegno in ouest

#3id.. VIALE, Mirella, op. cit. , p. 105.

34 1n effetti, il primo comma dell'articolo 2 statstie che il debitore assume in relazione ai beni gli
obblighi e le responsabilita del depositario. Valdaire, inoltre, che se si trattasse di un pegno co
spossessamento sarebbe il creditore pignoratizitiocquhe dovrebbe assumere gli obblighi di custodia
propri del depositariov{d. 1° comma dell'articolo 2790 C.C.It a porre in rétee con I'articolo 1170
C.C.It).

In un’altra prospettiva, € da sottolineare che régolazione spagnola del pegno senza
spossessamento contenuta nella L.H.M.P.&&nhde anche lo stesso modello e applica il regiele
depositario al proprietario dei beni oppegnorati (articolo 59 L.H.M.P.S.D.). L&xposicion de motivos
offre la giustificazione di questa scelta e intamdd che é la stessa ad ispirare la regolazionézaata
nel testo. Cosi. nell'ultimo brano dell'epigrafdiiolato “la prenda sin desplazamiento de la posesjén”
si avverte che “(e)la regulacion de la prenda se han tenido en caéws juicios adversos a la ficcion
del depésito en cosa propia, que han sido objetespecial estudio, y se ha considerado que edtaafig
no es propiamente un depdsito, sino una espediscdn del deudor, analoga en algunos puntos a la
del tercero depositario, pero siempre distinta @reglo a la naturaleza de las cosas. Sin embasgo,
ha mantenido la ficcién del depésito, por ser tcaoinal en nuestro Derecho y por ser el medio quiza
mas expresivo de determinar dos aspectos de excgpdémportancia en la prenda sin desplazamiento:
la singular relevancia que en ella tiene la persate deudor y la mas enérgica responsabilidad de és
por actos que dificulten o impidan el ejerciciolde derechos del acreedor. Se sujeta al deudodasto
las obligaciones y responsabilidades civiles y peshinherentes a la cualidad de depositario

35 | a dottrina italiana ha qualificato I'iscrizion@me funzionalmente equivalente o sostitutiva dello
spossessamento del pignorante proprio del pegnouat@rncosi come regolato dal C.C.Iwid.
GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalgcit. p. 24).

Il ruolo dell’iscrizione & quello di allertare delutamento del titolo del possesso che si produce
in conseguenza della costituzione della garanzaapdssessione del bene non varia, bensi si praguce
cambiamento nel suo fondamento che deve farsi pabtsamite il registro.
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aumenta il valore del bene oppegnorato e, di caesem, quello della garanzia.
Riguardo alla disposizione giuridica, il pignoranied procedere alla vendita dei
prosciutti, trasmettendo cosi il dominio sugli stedlon viene impedita la circolazione
dei diritti sui beni gravati, ma se ne vieta ladizéone allaccipiensse prima non si
soddisfatto al creditore pignoratizio o questo fiba consentita facendolo constare nel
registro da cui l'articolo 1 dellaegge 401/198%vid. 1° comma dell’articolo 3 egge
401/1985.

La permanenza dei beni nelllambito di potere debpttore pignorante non impedisce
il “controllo” degli stessi da parte del creditopgnoratizio che €& autorizzato a
iIspezionare i prosciutti e addirittura a ritiraee nostre necessarie con lo scopo di
controllarne la qualita e di verificare che si stamsservando le norme di lavorazione
(2° comma dell'articolo 2Legge 401/1988%° Pertanto, non c'€ propriamente
spossessamento o perdita di controllo del beneada gdel costituente della garanzia, si
ha perd un controllo esterno del creditdte.

L’apposizione del segno sui beni — che si puoizeate in qualunque fase della
lavorazione (1° comma dell’articolo llegge 401/1985— serve, oltre al suo valore
costitutivo, per identificare i concreti pezzi aggettati al pegno e per dotare la garanzia
di pubblicita che funziona come un’avvertenza dsistenza del gravame rispetto a
potenziali acquirenti di diritti sui beni (cfr. ardlo 4 Legge 401/1985e ne determina

I'ordine di prelazione in caso di concorrenza diditori>*®

34 per altro verso l'articolo 5 Legge 401/198Bpone che il creditore possa richiedere al geidit
sequestro dei prosciutti dati in pegno qualoraeibitbre non si attenga alle norme di lavorazionpee
ogni altro grave motivo. In tale caso [continuarticolo] i prosciutti vengono affidati al creditoo ad
un terzo dallo stesso indicato”.

37 Anche questo dato pud essere posto in relaziondacdisciplina spagnola propria dellhiioteca
mobiliaria” e la ‘prenda sin desplazamiento de la posesi@oncretamente, gli articoli 22.3, 57.3 e 63
della L.H.M.P.S.D prevedono la facolta in capo mdditore (ipotecario nell’articolo 22.3; pignoratiz
negli articoli 57.3 e 63) di realizzare attivita cbntrollo (ispezionare, nell’articolo 22.3; ispexrmre e
comprovare, negli articoli 57.3 e 63) dei beni éaemportamento del costituente della garanziamtera
la vigenza di essa.

38 |n questo senso, secondo GABRIELLI, “per quanguarda I'opponibilitd della data di costituzione
della garanzia nei confronti degli altri creditdd,sua anteriorita rispetto al pignoramento, nesés per
far valere la prelazione nei confronti degli altieditori concorrenti, € attestata dall’esistenz d
contrassegno” (GABRIELLI, Enricdl pegno anomalgcit. p. 22, nota 40).
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L’estinzione totale o parziale della garanzia doem@notarsi nei registri previsti
dall’articolo 1Legge 401/198% cura del creditore pignoratizio e si render@&msbile
mediante I'annullamento del contrassegno, da eHedt a cura del creditore soddisfatto
entro tre giorni dal pagamentwid. articolo 4 Legge 401/1985 La Legge da piu
importanza alla soppressione del contrassegno lkhecancellazione dell’iscrizione,
fatto che dimostra la funzione di pubblicita chenpde il primo. Per giunta, deve tenersi
presente che l'estinzione del pegno senza procediEanullamento del contrassegno

creerebbe la falsa apparenza dell’esistenza deftngia in pregiudizio dei ter#t?

All'iscrizione nel registro di cui all’articolo Legge 401/198% cui bisogna attribuire il
valore costitutivo della garanzia ai sensi delkssb precetto, la Legge sembra riservare
un ruolo piuttosto secondario a paragona con lirgg@za che dimostra rivestire il
contrassegno durante tutte le fasi di vigenza dghp. In realta, l'iscrizione nel registro
compie una funzione che potremmo chiamare di comg¢azione in relazione al
contrassegno. Quest'ultimo viene stampato medamtémbro ad inchiostro indelebile
che permette di individuare sia il creditore pigat@io, attraverso I'apposizione di una
sigla, sia il credito garantito, grazie ad un sigedi numerazione progressiva. Per
ragioni evidenti, di spazio o logistiche, e I'iszidne e non il contrassegno a contenere i

dettagli della singola operazione.
1.1.2. L’'oggetto della garanzia: la pretesa “rotatiita” dei beni designati
Tutti i connotati propri della fattispecie di pegmo studio derivano dalla speciale

idiosincrasia dei beni che e destinato a gravapedsciutti a denominazione d’origine

tutelata) e dal processo di produzione o trasfoibm@za cui essi sono sottomeSsiil

39 | alterazione e la contraffazione, 'uso e I'anlamhento illecito del contrassegno sono sanzionati
dall'articolo 9Legge 401/1985.

%0v/id. GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalogit. p. 19.

%1 La dottrina designa questi beni ponendoli in rielae con il loro processo di produzione. In questo
senso si parla di “beni in lavorazione” (v. gr. GRELLI, Enrico, Il pegno anomalocit. p. 17;
utilizzando la stessa nomenclatura VIALE, Mireltg, cit. , p. 105), di “beni oggetto di un proaess
produzione” yid. GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalpcit. p. 24, dove li definisce come quei beni
“(...) suscettibifi) di un cambiamento che, senza alterarne la stratumtologica, € in grado di mutarne
la destinazione ed utilizzazione economica e comialer con evidenti riflessi sul regime giuridico d
circolazione dé) ber(i) stes$i).”) o di “merci deperibili del magazzino del debitor@/id.. GALGANO,
Francesco, op. cit. p. 509).
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pegno deve, in questo senso, adattarsi ai prascithtin effetti, I'elaborazione del
prosciutto richiede la sottomissione della cosc&l’ahimale a lunghi processi di
stagionatura con I'applicazione delle tecnicheudamente regolamentate dalle leggi di
tutela delle denominazioni d’origine. Oltre a remaeimpossibile o spossessamento, i
trattamenti a cui i beni devono essere sottomessiamportano la sua mutazione o
trasformazione: la “coscia” (articolo Legge 401/1985diventa o si trasforma in
“prosciutto a denominazione d’origine tutelata”pHhoblema giuridico a cui conduce il
fenomeno e quello di determinare se la trasfornmezidella coscia in prosciutto
suppone la creazione di un nuovo bene che sosttaigjuello originariamente soggetto

al pegno, il che comporterebbe una surrogazione dsdla cosa specificata se, per

contro, si mantiene lidentita della coscia origina il che supporrebbe

un’incorporazione dell’elaborazione al bene attrawel meccanismo dell’accessione

Sostenere la prima tesi equivale ad identificardfaltispecie regolata dallaegge
401/1985come un’ipotesi di surrogazione reale nella gual@aranzia inizialmente
costituita su un determinato bene si stende adltum senza produrre la rinnovazione
del pegno e, conseguentemente, conservando lanigtde di costituzione per la sua
efficacia ed opponibilita ai terzi, ciod@ una gaiandi tipo rotativo™? Inoltre, cid
significa presupporre che la lavorazione produca gffetti propri della
specificazioné>* Ciononostante, ld.egge 401/1985ascia chiaro che il processo
produttivo costituisce una mera accessione che camnbia la specie del bene. I
cambiamento nello stesso (che ovviamente si prodiideaduce in meri miglioramenti

che non ne alterano la struttura ontologitalNe & conferma il tenore letterale della

%2 Questo era il titolo del commento alla Legge mzaito da GUARNERI, Attilio, op. cit. p. 903.

53 |_a definizione di rotativita ed i suoi presuppasino stati analizzasiupra(vid. supraCapitolo 111.2.
“La rotativita...” e Capitolo IV “I presupposti giuridici...” ).

%4 Vid.. articolo 940 C.C.It. E perd da sottolineare chkp stesso modo che nell’'ambito del C.C.E
(articolo 383), i casi di specificazione previsél i€.C.It. (articoli 922 e 944) presuppongono unfiitio

di titolaritd. In questo caso noi usiamo il conaegfiuridico dellaspecificatioper riferirci alla mera
produzione del fenomeno ma senza conflitto.

%5 pertanto, a nostro awviso, quando si afferma dlaspetto di rotativita di questo tipo di pegno si
ravvisa nel fatto che i beni oggetto di vincolo isabno un processo di trasformazioneVid.
VENEZIANO, Ana, “Pegno rotativo”, in A.A.V.V.] nuovi contratti nella prassi civile e commerciale
Vol. XIX, Garanzie Torino, 2004, p.p. 127 e s.s., p. 140) si stéapdo di un effetto “rotativo” per cosi
dire debole, giacché, rigorosamente parlando,rihitee “rotativita” dovrebbe designare il fenomeno d
sussistenza d’'una figura giuridica malgrado il cemignto “totale” ¢. gr. come conseguenza della
sostituzione o della specificazione in senso “f@atbei beni sui quali ricade. In questo caso, la
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Legge nello stabilire la possibilita di costituirgpegno sulla coscia suina in qualunque
fase della lavorazione (articolollegge 401/1985ed il continuo utilizzo della parola
“prosciutto” nel suo articolato dimostra di fanderimento sempre allo stesso bene

indipendentemente della fase di produzione in ictibsi.>*°

Tuttavia, contro la posizione qui mantenuta poteclobiettarsi che e precisamente
'apposizione del contrassegno ad evidenziare kalegotrasformazione del bene
originario in un bene diverso. In questa prospettil contrassegno sarebbe necessario
per identificare un bene che, attesa I'importanebadrasformazione da esso subita,
non sarebbe altrimenti identificabile. Malgrado, @rediamo che non si produca un
cambiamento nell'identita dei beni oggetto dellaagaia (specificazione di tipo reale),
bensi che il segno sia necessario come presupgektcspecificazione (nel senso della
teoria generale delle obbligazioni) o operazioneseaparazione ed individuazione dei
concreti elementi, i quali dentro del genere aappartengono i beni contrassegnati,
rimangano assoggettati al vincolo pignoratizio.

Tuttavia, abbiamo gia visto come, secondo l'arbicdl Legge 401/1985si possa

procedere allannullamento del contrasseffio.Sarebbe, dunque, possibile la
sostituzione di un concreto elemento (coscia swina)un altro mantenendo la garanzia
originaria, annullando il contrassegno del primmarcando il secondo? O, detto d’altro

modo, potrebbe funzionare la surrogazione raalBambito d’una siffatta garanzia? La

risposta deve essere negativa, poiché il contrasseglla coscia sostituta portera la
data del giorno in cui e stata contrassegnata sereadere quella del giorno di

costituzione della garanzia sulla coscia sostituita

trasformazione non produce un cambiamento “totdéd’bene e la fattispecie non serve a dimostrage ch
il pegno non sia vincolato a determinati beni @qmiutti) come requisito d’esistenza.

%6 Gli stessi argomenti servono a un settore delttrida italiana (v. gr. GABRIELLI, Enricoll pegno
anomalocit. p.p. 20 - 25 e VIALE, Mirella, op. cit. , p.ft06 i 107) per negare la teoria che qualificava i
pegno sui prosciutti come un’ipotesi di garanziebil@re su cosa futura. Questa € la tesi sostetata
COSTANTINO, Giorgio e JANNARELLI, Antonio, op. cip. 544, secondo i quali, “ci troviamo di
fronte a una nuova specie di garanzia mobiliareipa su beni futuri che mutua elementi dal pegno
tradizionale e dall'ipoteca mobiliare.”

%"Malgrado l'articolo 1 Legge 401/1985 imponga |aséizione d’'un contrassegno “indelebile”.
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Comunque sia, I'elemento decisivo per I'affermaei@nia negazione della “rotativita” e

sempre il _modo di designazione dell'oggett8&e i prosciutti sono designati

individualmente o determinatamente funzioneranmaemfungibili e, di conseguenza,
non potranno essere sostituiti con altri senza cotage la costituzione di un nuovo
pegno. In questo caso, dunque, ci sarebbero tagiipguanti i prosciutti designati
individualmente. Ogni designazione individuale diprosciutto costituirebbe I'oggetto
di un unico pegno e verrebbe impedita la “rotadivitdella garanzia. Se, invece, i
prosciutti sono designati genericamente funziorwed come infungibili e, pertanto,
potrebbero essere sostituiti senza produrre latgpisine di un nuovo pegno. Ci sarebbe
un solo pegno con un solo oggetto: la designazgenerica del congiunto dei prosciutti
(beni fungibil). Questa designazione permettereldae surrogazione reale o la

“rotativita” della garanzia.

Cosi, intendiamo che la modalita di pegno regold#dla Legge 401/1985non
costituisce una fattispecie di pegno con funziormgméungibile perché si prevede una
designazione individuale dei beni, dando luogo ad pluralita di pegni con oggetto
unico per ciascuno di loro. Lo dimostrano i mezzi costituzione analizzati in
precedenza: da una parte, la funzione identifieates il valore costitutivo del
contrassegno su ogni concreta e in questo modaonatda coscia suina (articoli 1, 4 e
9 Legge 401/1985 dall’altra, I'iscrizione che, come si deducelddéttera dell’articolo

1 Legge 401/1985deve individualizzare ciascuna delle coscia sodsse al pegno. La
legge, inoltre, non menziona in nessuno dei preaetipotetica uscita delle coscia o dei
prosciutti dal processo di lavorazione a cui sasttomessi, dato che dimostra che sono

sempre gli stessi elementi quelli assoggettatagsbggettabili) alla garanzia.

Rifiutando cosi la surrogazione reale nelllambitel doegno sui prosciutti a
denominazione d’'origine tutelata, deve circoscsvda novita e l'originalita del suo

regime legale alla mancanza del requisito dellesessamentd:®

%8 Ciononostante, come CANDIAN ha messo in luce)l féitto che tale apertura, dovuta ad una efficace
opera di lobby legislativa, sia rimasta isolatatiteonia, non gia il dispiegarsi di una tendenzéodido
verso forme di pegno senza sopossessamento, coreeépstato osservato in passato, ma l'esatto
contrario, ossia che l'ordinamento italiano rimaamcora legato nel suo complesso al principio dello
spossessamento consacrato nel codice civile d&”Y@ZANDIAN, Albina, op. cit., p. 313). Vale a dire
pero, che la Legge 401/1985, ha smesso di esserglatamente “isolata” con I'entrata in vigore della
Legge 27 marzo 2001, n. 122 recante disposizioulifinative e integrative alla normativa che diséiya

il settore agricolo e forestaleNel suo articolo 7 la nuova Legge amplia il ménlali pegno senza
spossessamento disciplinato dalla Legge 401/19&8tagbrodotti, nella fattispecie ai “prodottitleero-
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1.2. 1l pegno sui beni deperibili del magazzino dglignorante

In questo caso, si tratta di un’ipotesi creataadpibxis bancaria italiana e ricadente
sulle merci deperibili del magazzino del costiteedella garanzia (v. gr. formaggi o
altri prodotti alimentari). Si tratta di beni camtzzati dal loro ridotto ciclo vitale e di
utilita che comporta la loro inadeguatezza riguaatitempo di vigenza della garanzia.
Si produce, in altre parole, un’inevitabile sfasatiemporale tra la vita dei beni
potenzialmente oppegnorati e quella del credito abe essi si intende garantire. In
guesta modalita di pegno, la banca finanziatriemge in comodato uno o diversi locali
dellimpresa debitrice ed incarica un dipendentejulesta la custodia delle merci ivi

giacenti.

Come nell'ipotesi di pegno analizzata in precedenaacostituzione della garanzia
determina lo stabilimento d’'una relazione di defosi cosa proprid>’ La differenza
tra entrambe le fattispecie radica nel carattere bdmi: infungibili in virtu del
contrassegno nel precedente caso, e fungibili @stgu Il connotato peculiare di questa
modalita di garanzia & che, dato il carattere dbperdei beni gravati, le parti
introducono una clausola contrattuale nell’acconggoziale, in virtu della quale se
durante la vigenza del pegno il debitore dovesadeee i beni oppegnorati, dovrebbe
procedere allimmeditata sostituzione degli stessi un numero identico di altrettanti
beni dello stesso genere e qualita in manieractadda consistenza della garanzia non si
vedesse pregiudicata. Data questa peculiaritastode nominato dall'impresa debitrice
dovra avere la tenuta di un registro dove annatacarico e lo scarico delle merci
custodite. Si tratta come detto, di un pegno di lemgibili, che non comporta pero la
trasmissione della proprieta al creditore, cioé Bgmegno irregolare, poiché é solo al
costituente della garanzia che spetta, in virtu absitratto, la facolta di realizzare le

concrete sostituzioni.

caseari a denominazione di origine a lunga stagioaa Cosi, il pegno su questo tipo di beni potra
“essere costituito dai produttori che adempionodedizioni previste per I'immissione in consumaali
prodotti, oltre che con le modalita previste datl@lo 2786 del codice civile, nella forma e can |
modalita previste dalla Legge 24 luglio 1985, n1"40

#9Vid. supral.1.1. “l requisiti...”.
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Un caso concreto di questo tipo di pegno fu trattl Tribunale di Roma nell’anno
1991. Il tribunale ritenne il carattere atipicoldejaranzia e ne escluse la validita della
sua costituzione per I'inosservanza del requisitlodspossessamentd. Secondo il
tribunale, la garanzia si trovava, di questa maniéuori dallo schema previsto dal
C.C.It. dando luogo ad una garanzia atipica. Laesesa fu criticamente commentata da
GABRIELLI che propose quella “ attenta lettura dedposto dell’art. 2786 C.C.lta
cui si & fatto riferimentsupra®®* Cosi, secondo I'autore, “I'art. 2786 c.c. in entta i
commi richiama espressamente una situazione, edoooetto, fondamentale per la
comprensione della teoria del pegno: la (esclusdisgonibilita della cosa. Se si riflette,
per il momento, soltanto sulla base della mera e=sdgtterale, balza evidente che Il
legislatore non ha affatto menzionato lo spossesstom del debitore — o
'impossessamento del creditore — per definireisaiplina del pegno, ma ha fatto leva
sulla consegna della cosa, alla quale — come dautran— va riconosciuto un valore
meramente strumentale rispetto alla situazionédfiolae mira a produrre. lteaditio rei
infatti non é fine a sé stessa, ma rappresent&rumento per la realizzazione di una
diversa situazione finale: la impossibilita per dbstituente di compiere atti di
disposizione dellaes data in garanzia”. L'autore pretendeva di integré figura
dentro dello schema tipico del pegno regolato nel.IE**? interpretando che lo
spossessamento del pignorante rappresentassetsaltam delle tecniche possibili di

realizzazione della funzione di garanzia tipicaigno®®

Comunque, la fattispecie ci interessa fondamentalnperché in essa si realizza una
designazione generica dei beni oggetto della gaaQuesto tipo di designazione parte
dall'irrilevanza dei concreti elementi soggetti @gno — nel caso in studio, i beni
deperibili che giascono nel locale dellimpresa ittedle — e ne permette, dato il

trattamento fungibile degli stessi, la loro sogiibme. Quest’attivita di sostituzione e

30 sentenza 18 luglio 199id.. GABRIELLI, Enrico, “Garanzia “rotativa”, vincolsu titoli di stato e
disciplina del pegno”, cit. , p.p. 267 e s.s).

%1vid. supral.1.1. “l requisiti...” .

%2 | 'argomento potrebbe completarsi facendo ricorém regolazione delldegge 401/198%he, come
ribadito in precedenza, tratta il caso di pegrmuiasi applicano, con le specialita previste didlizge in
questione, le norme contenute al C.C.It. Per conpatrebbe argomentarsi che € precisamente la
regolazionead hocdella fattispecie da parte dallzgge 401/198% dimostrare I'importante ruolo che
gioca, ancora oggi, il requisito dello spossessameell’ambito dell'ordinamento giuridico italianévid.
supranota n. 359).

$3Vid. GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalpcit. pp. 123 a 130.
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quella che pretende fondare il contratto in questiopermettendo e registrando |l
continuo ingresso ed uscita dei beni dai localiabstituente della garanzia. Lo scopo é
quello di conciliare la brevita del ciclo vitaleideeni con la piu amplia vigenza della

garanzia pignoratizia.

Per altro verso, il registro tenuto dal custodeealdce alla funzione di garanzia a cui i
beni sono destinati. La garanzia impone il mantenitm del valore del congiunto degli
elementi generici e fungibili assoggettati e gowefa loro sostituzione. Il custode

unicamente dovra controllare che si dia questo emamiento.

Se malgrado queste peculiarita — pensiamo sopradllet disposizione o sostituzione

dei beni oppegnorati — la garanzia sussiste, samdinfimnte ad una garanzia di tipo

rotativo in cui I'esistenza del pegno non e vintalai concreti e determinati beni che vi

sono assoggettati nel momento della costituzioee.iryece, neghiamo la sussistenza
del pegno inizialmente costituito e intendiamo cgai sostituzione dei beni equivale

alla costituzione di un nuovo pegno con nuova dagtaeffetti della prelazione (la data

della registrazione dell’ingresso dei nuovi beni plrte del custode), non solo si

neghera la “rotativita” del pegno, ma anche laglestione generica dei beni inerente al
Suo oggetto.
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2. Il pegno di valori mobiliari in amministrazione patrimoniale

Una delle attivita finanziarie che ebbe pit impoga in Italia, durante gli anni ottanta
e novanta del ventesimo secolo, fu quella dell’anmsiiazione di patrimoni mobiliari:
attivita d’intermediazione realizzata attraverso pledisposizione di servizi di tipo

finanziario da parte delle entita creditizie o dirase specializzate d’inversione.

Da un punto di vista economico, I'obiettivo di gtiadivita € migliorare la gestione di
un patrimonio mobiliare individuale. Giuridicamenté rapporto si traduceva in un
mandato con trasmissione del possesso dei titamaadante a mandatario diretto alla
gestione dei valori e/o contanti tramite investithendisinvestimenti, comportando un
flusso continuo di beni, cioe una continua sosiie nel tempo dei valori oggetto di

gestione. Accessoriamente si prevedeva I'apertura donto corrent&®*

Prima d’iniziare I'esposizione dei problemi chegsnevano in relazione ad una siffatta
attivita, conviene puntualizzare come i valori gestano contemplati dal punto di vista
dalla loro irrilevanza specifica. | concreti elertiegestiti interessano al mandatario
perché sono beni suscettibili di generare un vatotgilita economica. Si tenga conto
che una buona gestione & quella che produce, isegoenza d’'una scelta efficace dei
criteri d’'investimento e disinvestimento, un guaaagatrimoniale, un incremento cioe
del valore globale del patrimonio amministrato. §aecaratteristica giustifica la
continua circolazione o sostituzione dei valori allp stesso tempo, il potere di
disposizione giuridica conferito al mandatario sugtessi al fine di metterla

effettivamente in pratica. Si trattava, in fineudi mandato con rappresentanza.

Per questo potrebbe sostenersi che le parti nebziegli gestione configurassero
'oggetto — il congiunto dei valori — come un’unigalita di beni di funzionamento
fungibile. Le parti prescindevano, infatti, dallpesificita dei concreti elementi che
integravano il congiunto e li identificavano solimecome appartenenti ad un complesso

universale ed in funzione della loro quantita. Calsfunzionamento della gestione

34 |a descrizione dei sistemi previsti in Italia feeigestione di patrimoni va oltre all’'obiettivo destro
lavoro. Ciononostante, pud essere illustrativa dasaltazione dell’analisi operata da BOCHICHIO
(BOCHICCHIO, Francesco, “Gestioni di patrimoni micdsi da parte di enti finanziari e pegno”,
Contratto e impresal988, pp. 381 e ss.). O, piu di recente, COSS0ntratti di gestione di portafogli
di investimentd, in GABRIELLI, Enrico; LENER, Raffaele (dir), contratti del mercato finanziarica
RESCIGNO — GABRIELLI,Trattato dei Contratti2004, Vol. I, 567 e s.s.
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implicava un cambiamento nel modo di designaziaiebdni che si vi sottomettevano:
'oggetto designava i bensub specie universitatigirrilevanza degli individui)
permettendo il loro funzionamento fungibile (sasbtli per il tantundem

Vale a dire che, sia per la determinazione del ndidmstituzione del pegno, sia per la
descrizione degli effetti giuridici della sostitome dei valori amministrati, risultava
essenziale la determinazione esatta della parte eocrispondeva la titolarita dei beni
una volta trasmesso il loro possesso da mandamtaenaatario. Detto in altro modo,
bisognava accertare se il mandante, oltre al psssémsmettesse al mandatario anche

la proprieta dei valori immessi in gestione.

In questa prospettiva, se s’intendeva che la titaladei valori amministrati si
trasmettesse da mandante a mandatario, converieuoprietaria degli stessi I'entita
che forniva i servizi d’'investimento, il pegno avbe dovuto costruirsi sullo schema del
pegno di crediti. L’'oggetto del pegno sarebbe ritii di credito del mandante alla
restituzione — in qualsiasi momento o nel momen&dtugto — del controvalore
(tantunden) dei valori determinati nel conto corrente del oame3®® Sorgerebbe, in
guesto modo, I'onere di notificare la costituziated pegno al mandante come debitore

del credito pignorato (cfr. articolo 2800 C.C.ft§.

Nella seconda ipotesi — che la titolarita fosse terauta in capo al mandante —, dato il
carattere corporeo dei titoli-valori conferito dalo supporto documentale, la figura
sarebbe dovuta essere ricondotta al pegno di behilif’ La conseguenza di questa
qualificazione sarebbe stata I'esigenza dei retjuiscostituzione e d’efficacia previsti

dal C.C.It.: la consegna del bene al creditore quigtizio o terzo designato (articolo

%5 vid. in questo senso, GABRIELLI| pegnaq cit. p. 236 e bibliografia |i citata.

3% Cosi, secondo l'articolo 2800 C.C.It. “(n)el pegti crediti la prelazione non ha luogo, se nomagioa
il pegno risulta da atto scritto e la costituziatieesso € stata notificata al debitore del credato in
pegno ovvero é stata da questo accettata conusardvente data certa”. Si tenga conto, pero, elle s
posizioni di debitore e creditore pignoratizio eodono (ipotesi dipignus debili la notifica non & piu
necessaria. Si sta pensando, fondamentalmentejpaiglsi in cui € la propria entita creditrice
(mandataria) a concedere il credito al mandantgjtaendo un diritto di pegno precisamente suttdiwli
questo alla restituzione dentundem

%7vid.., tra altri, LENER, Raffaele, “Pegno di titoli daterializzati e di titoli in gestione patrimoniale:

nuove indicazioni dalla giurisprudenzaBanca, Borsa e Titoli di Creditop.p. 587 e s.s., p. 592 e
GABRIELLI, Il pegno,cit. p. 236.
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2786 C.C.It.) e la scrittura con data certa e cofficeente indicazione del credito

garantito e del bene pignorato (3° comma dell’'alti@787 C.C.It.).

La caratteristica della gestione, cioe permettérmgestimenti e disinvestimenti e che |
beni oggetto di essa siano di volta in volta soiite pertanto diversi di quelli
consegnati inizialmente, sarebbe stata irrilevaetgrimo caso e sarebbe potuta essere

decisiva nel secondo.

Nella prima ipotesi, 'oggetto della garanzia séelstato conformato dal diritto alla
restituzione detantundeme non da un diritto sui concreti valori oggettdlalgestione.

Di conseguenza, la sostituzione dei valori gesbti avrebbe comportato la mutazione
dell'oggetto pignorato, che sarebbe sempre statdoomato dallo stesso credito alla
restituzione di titoli dello stesso valore di quéflizialmente consegndff e con la
possibilita, pertanto, che il mandatario restiteiisoli diversi, sempre dentro le stesse
coordinate imposte dal valore dei primitft.L’altra ipotesi — un pegno sui valori della
proprieta del mandante — avrebbe potuto avere ceffetto che ogni sostituzione
significasse la sostituzione della propria garamiginale sui beni sostituiti con una
nuova sui sostituenti e, pertanto, con l'esigenzanubve formalita costitutive e
d’efficacia della garanzia e con nuove date da reene conto per l'esercizio

d’ipotetiche azioni revocatorie.

Il rapporto, rappresentato giuridicamente attravews contratto di mandato, venne
regolato in Italia sotto il nome di “contratto de@giione di patrimoni”. La sua disciplina
legale lo qualifico come “gestione su base indigldudi portafogli di investimento per

conto terzi”*’® La regolazione legale dissipd i dubbi concernkntitolarita dei valori

368 « \gggetto della garanzia — sottolineava LENERarebbe costituito dal diritto alla restituzioné de
tantundem non dai valori oggetto (continuamente in mutamgmtella gestione” (LENER, Raffaele,
“Pegno di titoli dematerializzati...”, cit. p. 592)

%9 Cid & coerente con il punto di vista esclusivamemalutativo adottato dalle parti al fine di
contemplare I'oggetto della gestione e la sua ifgmene prescindendo dalla specificita dei suoccetn
elementi.

370 Fu da prima ld_egge 2 gennaio 1991, n. 1, disciplina dell'atfivili intermediazione mobiliare e
disposizioni sull'organizzazione dei mercati mabili(Gazzetta Ufficiale, 4 gennaio, n. 3). La derogo
posteriormente iDecreto Legislativo 23 luglio 1996, n. 415, di rpteento della direttiva 93/22/CEE
del 10 maggio 1993 relativa ai servizi di investmuedel settore dei valori mobiliari e della direth
93/6/CEE del 15 marzo 1993 relativa all'adeguatega&rimoniale delle imprese di investimento e degli
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(da quel momento in poi, strumenti finanzidff), consacrando il principio di

“separazione patrimoniale” tra il patrimonio delstgge e quello dei suoi clienti e, in
definitiva, il mantenimento degli attivi gestiti lfeetitolarita del mandante: il mandante
conservava la proprieta dei valori e trasmettenitasto il possesso o il controllo al
mandatario. Ciononostante, si sosteneva che il ardadera titolare, non dei singoli
beni concessi in gestione, ma di quei beni chdtassero, di volta in volta, oggetto
della gestione. In altri termini, “il nucleo ess&le della proprieta era costituito proprio

dall'oggetto della gestioné®

Risolti legislativamente e dottrinalmente i dubiguardo la titolarita dei valori gestiti,
manca soltanto identificare le difficolta che doaeaffrontare la costituzione di un
diritto reale di pegno sugli stessi. Tutte quedtécdlta derivavano dai requisiti di

costituzione e d'efficacia della garanzia richiegti C.C.It.

2.1. | requisiti di costituzione: lo spossessamentil divieto di usare il bene senza il

consenso del costituente della garanzia

In realta, il requisito dello spossessamento (2° eomma dell’articolo 2786 C.C.It.)
non era di difficile osservanza, indipendentemelailefattoche il creditore pignoratizio
fosse stato un terzo estraneo al rapporto di mandathe egli fosse stato lo stesso
mandatarioNel primo caso, il mandatario avrebbe agito conezt designato dalle
parti” ai sensi del secondo comma dell’articolo @ BC.It. e, nel secondo, il possesso
sarebbe gia stato conferito al mandatario come egrenza del proprio rapporto di

mandato.

Piu problemi presentava, invece, la conciliazioelattivita di gestione del mandatario

— basata sul carattere dinamico dei valori gestiticon il principio consacrato

enti creditizi. La definizione trascritta in testo si estrae déiéera d) del 3° comma di questo Decreto
Legislativo.

31| legislatore comunitario ideo il concetto amptio “strumento finanziario”, genere che si concreta
secondo la Direttiva 93/22/CEE, in valori mobiligsiopriamente detti (azioni, obbligazioni e titoli
assimilabili), gli strumenti del mercato monetaeiqli strumenti derivati. Sul puntad.infra Capitolo
VII.2. “Precisioni terminologiche...” .

372\/id. BOCHICCHIO, Francesco, op. cit., p. 392.
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dall'articolo 2792 C.C.I£"% che stabilisce il divieto di uso del bene da patéd
creditore pignoratizid* senza il consenso del costituente del pegno. Q@uestetto si
vedeva apparentemente vulnerato dalla continuazzealone d’atti di disposizione
giuridica sui beni da parte del mandatario (siprdprio creditore pignoratizio, sia il
terzo designato) inerente alla sua funzione dii@est Atti, bisogna chiarire, che vanno
addirittura oltre al mero uso del bene. Cionondstamm’interpretazione teleologica del
secondo comma dell'articolo 2792 C.C.It. riduce’aaBurdo questa teoria. Con
I'anzidetto precetto, si pretende evitare cheeldtore possa usare il possesso del bene
che gli e stato conferito con finalitd di garandel suo credito per un’altra finalita,
pregiudicando cosi la titolarita del costituenté @ossibili diritti d’altri creditori. La
legge rifiuta, dunque, il beneficio personale —estraneo alla funzione di garanzia —
del creditore. Nel caso della gestione, tuttaviatilizzo (disposizione) del bene si
realizzava in beneficio del mandante pignorante eoscretava nell’ottenimento del
maggiore valore. La gestione e l'utilizzo del beriee questa implicava, pertanto, si
ripercuoteva in un beneficio comune ad entrambpaléi; per un verso, si cercava
I'efficienza del patrimonio gestito e la creaziodei guadagni, e per altro verso si

assicurava il mantenimento del valore della gaenzi

2.2. | requisiti d’efficacia: il terzo comma dell’articolo 2787 C.C.It e la “rotativita”

della garanzia

La forma scritta e la data certa sono requisitiessart' > non per la costituzione o per
I'esistenza del pegno, giacché per questa é seffieila volonta di dare in pegno e la
consegna del bene, ma per fare valere il diritjoréiazione del creditore pignoratizio in

confronto ad altri possibili creditori con garansia bene, cioe per la sua efficaer@a

373 Nello stesso senswid. gli articoli 1870 C.C.E. e articolo 569-19 C.C.Cat
374 || divieto di uso del bene da parte del “terzoigleato” (2° comma dell'articolo 2786 C.C.It.)
deriverebbe dalla sua equiparazione alla figuraddpbsitario e dalla conseguente applicazione gitalo
dell'articolo 1170 C.C.It.. Per la qualificazione termini di deposito della posizione giuridica teizo
designatovid. GABRIELLLI, Enrico, Il pegnq cit. p. 123 e bibliografia li citata.

37> vale a dire che il requisito di scrittura con datata & considerato prescindibile quando risulia *
polizza o da altra scrittura di enti che, debitarteeautorizzati, compiono professionalmente operazio
di credito su pegno’{4° comma dell'articolo 2787 C.C.It.). In questioia ipotesi, la prova pud essere
offerta con qualsiasi mezz¥id. in questo senso e con un ampio ventaglio di nodiografiche e
referenze giurisprudenziali, GABRIELLI, Enricid pegno,cit. p. 98.
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omnes’’® Per giunta, il suo rispetto sara fondamentalelazione alla determinazione
delle condizioni di revocabilita dell’operazioneat{eolo 2901 C.C.It. per la revocatoria
ordinaria, e 1° comma dell'articolo 67 dellagge Fallimentar€’ per la revocatoria

concorsuale).

L’eventuale costituzione di un diritto di pegno swalori immessi in gestione
patrimoniale doveva conciliarsi con le carattetis® economiche del servizio, che

imponevano la costante sostituzione dei beni oggkt patrimonio amministrato.

Se un bene pignorato, descritto ed individualizzadtha scrittura di costituzione della
garanzia in compimento degli articoli citati, er@temesso al regime di gestione si
vedeva inevitabilmente soggetto al suo funzionameat “condannato” ad essere
sostituito.A priori l'attivita svolta del mandatario comporterebbe&ehire meno della
garanzia, perché si richiederebbe una nuova serittan data certa e con indicazione
del credito garantito e del bene (nuovo) gravatdtaBto a partire dal compimento del
requisito scritturale comincerebbe [I'efficacialdejaranzia. Lo stesso accadrebbe se il
pegno fosse costituito sui valori gia in possessoio controllo del mandatario gia

sottomessi agli avatari della gestione.

La questione che si poneva era, dunque, come potesssere compatibili entrambi i
rapporti — di garanzia e di gestione — quando ecamétemporaneamente progettati sugli
stessi beni. Bisognava chiarire se il pegno imzeilte costituito su determinati valori
potesse passare a gravarne altri come effetto defiituzione inerente all’attivita di
gestione e senza comportare il rinnovo della gamarzuesti interrogativi furono gli
aspetti piu controversi della fattispecie ed isgin® proposte di configurazione della
garanzia che, interpretando in maniera flessilmledhema proposto dal C.C.lIt., erano
dirette a provare la compatibilita funzionale drambe le figure.

37 \/id. RUBINO, Domenico, “La responsabilita patrimonialepegno”, a VASSALLI, Filippo (dir.),
Trattato di diritto civileTorino, 1962, p.p. 227 e ss 0, piu di recente BRIELLI, Enrico, “Il pegno”,

cit. p.p. 95 e s.s. Per unanalisi in profonditd dequisito della data certa e la sua proxid.

“COLOMBO, Giovanni E., “Pegno bancario: le clausdlesstensione, la prova della datBgnca Borsa
e Titoli di Credito,l, 1982, p.p. 193 e s.s., in speciale p.p. 207 — 214.

377 Legge Fallimentareapprovata daRegio Decreto 16 marzo 1942, n. 267modificata daDecreto
legislativo 9 gennaio 2006, n.e&sdalDecreto Legislativo 12 Settembre 2007, n. 169.
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A tal fine, la dottrina e la giurisprudenza feceiaorso al concetto di “rotativita” della
garanzia’® Era esclusa anzitutto I'estensione automaticadgitanzia su valori diversi
da quelli sui quali essa si era costituita origeraente per il semplice fatto della
sostituzione degli stessi da parte del gestoretegbgporaneamente, pero, si difendeva
'ammissibilita dell’efficacia d’una clausola inglotta nel negozio costitutivo di
garanzia — il cosiddetto “patto di rotativita” —relta ad indicare i valori sui quali il
pegno originariamente costituito potrebbe estemdensasferirsi. In questo modo le
parti potrebbero introdurre, come manifestaziorldero autonomia della volonta, un
patto di sostituzione dei concreti beni soggettl ghranzia. Questo patto dovrebbe fare
riferimento al contratto di gestione (mandato) sadigere, nel modo piu dettagliato
possibile, le modalita ed i criteri di sostituziodei valori. In questa maniera, le
concrete operazioni di sostituzione verrebberogiaie in un procedimento unitario e

predisposto dalle parti senza modificare il rapporiginario®’®

Per tutto cio, il pegno dei valori immessi in ges®, pur formalizzandosi secondo le
formalita tipiche del pegno di beni mobili, ricalbe non sui concreti valori gestiti ma
sui valori che di volta in volta avrebbero confotm#ioggetto della gestione, a patto
che la scrittura di costituzione avesse evidenzigtest'aspetto dinamic8® In realta,
nella concreta fattispecie, una rigida lettura clum permettesse quest’operazione
convertirebbe in inviabile economicamente la cosidne d’'una siffatta garanzia sui
valori se per ogni operazione di sostituzione stedse dare nuovo compimento ai

requisiti di costituzione ed efficacia della garnariz*

378V/id. supraCapitolo 111.2. “La rotativita...”

379 Sj diceva che, “...le successive sostituzioni o resigmi dell'oggetto, operando all'interno di un
procedimento unitario, non modificano il rappodando luogo a nuove costituzioni di pegno, ma, nel
permanere della sua identita, ne evidenziano uraogamil profilo dinamico e causale” (GABRIELLI,
Enrico, Il pegno anomalgpcit., p. 191).

30v/id. in questo senso, BOCHICCHIO, Francesco, op. ci89g.

%L sul puntovid. LENER, secondo il quale, “non & chi non veda coma simile rigida lettura del
dettato normativo rischierebbe di rendere I'opemagidi cui si discute non (utiimente) praticabitn c
riferimento al servizio di gestione di portafogiiidvestimento, non essendo concretamente ipotilezab
per gli eccessivi costi e appesantimenti ammirtistrdel servizio stesso — una continua individ oas
dei valori che entrano nei patrimoni gestiti, atlastituzione rectius al trasferimento) del vincolo sui
quali, peraltro, dovrebbe a rigore darsi (con hota o altri sistemi) data certa” (LENER, Raffaele,
“Pegno di titoli dematerializzati...”, cit. p. 594)
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Comunque, il pegno di valori in amministrazionerpabniale evidenzia un’ipotesi in
cui la configurazione dell'oggetto del pegno si @exndizionata da un primo negozio
giuridico — il “contratto di gestione di patrimon#’ che gli impone I'adattamento ai suoi
avatari. Il pegno agisce come mero recettore gleuliarita imposte dall’attivita di

gestione basate sulla continua sostituzione deidestiti e parallelamente pignorati.

L’adattamento del pegno permette la funzione dagaa che gli € inerente. Nella
gestione, i beni possono essere sostituiti percativita del gestore e diretta
all'ottenimento di un’utilita che non e specificaideni concreti o identificati il cui
possesso gli & stato trasmesso. Quest'utilita \@aldre e, nella misura che anche la
funzione di garanzia contempli il concreto beneodat pegno dall’'ottica di questa

medesima utilita, ne permettera la sostituzione.

In definitiva, la gestione impone la “rotativitaedbeni e la garanzia la riceve o si vi
adatta. Come conseguenza di cio, puo osservar® cbeni passino a funzionare come
se fossero fungibili giacché possono essere siistiglla sua funzione di garanzia e
grazie all'attivita di gestione con altri beni gelitessa specie. | problemi non si situano,
quindi, in un possibile pregiudizio del creditoréggnoratizio che godra sempre e
malgrado le operazioni di sostituzioni della soggeez dei beni in relazione al suo
credito. Le difficolta sorgeranno, piuttosto, nenciliare gli interessi delle parti nel
rapporto di garanzia con gli interessi di queiitereditori del costituente che possano
vedersi pregiudicati o defraudati dal continuo awm dei beni oggetto del pegno
combinato con il mantenimento della data inizialeastituzione e, pertanto, di quella a
partire della quale si intende operante la prefezi@i sensi del terzo comma
dell’articolo 2787 C.C.lt.
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CAPITOLO ViII
L’EVOLUZIONE LEGISLATIVA DEI SISTEMI DI CUSTODIA E
GESTIONE DI VALORI O STRUMENTI FINANZIARI
NELL'ORDINAMENTO GIURIDICO ITALIANO: LA SUA
INCIDENZA NELLA FATTISPECIE DEL PEGNO
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1. Introduzione: le fasi dell’evoluzione legislatia italiana in materia di pegno sugli

strumenti finanziari

Durante gli ultimi decenni, la globalizzazione dweercati finanziari ha provocato
cambiamenti decisivi nelle modalita previste pecuatodia dei valori mobiliari e nei
meccanismi impiegati per la creazione e la trasomssdei diritti sugli stessi. Gli
avanzi tecnologici, soprattutto nell’area delleet@imunicazioni, hanno parallelamente
facilitato gli investimenti oltre frontierd* e hanno accelerato I'incremento del volume
delle transazioni che hanno per oggetto attiviigo tfinanziario ¢. gr. strumenti
finanziari o contantif®® La realtd economica ha messo in luce le mancagizsistemi
tradizionali di trasmissione e di pignoramento degtumenti finanziari basati sul
possesso e sulla consegrsaditio rei) di documenti e ne ha imposto la loro

modernizzazione.

Al livello nazionale, diversi Stati hanno rinnovatdoro Diritto interno con lo scopo di

adattarlo alle nuove realta dei meréitiAllo stesso modo, diverse organizzazioni non

%2 In questo senso e a titolo d’esempio, una peraémtsignificativa di azioni delle societa quotate &
detenuto da azionisti non residenti nello Stato brenmel quale queste societa hanno la loro sagdde
Vid. in questo senso il Considerando n. 5 délleettiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo e del
Consiglio dell’ll luglio 2007 relativa all’esercizidi alcuni diritti degli azionisti di societa quate
(G.U.L. 14 luglio 2007).

$83«second Advice of the Legal Certainty Group. Siolns to Legal Barriers related to Post trading
within the EU”, Agosto 2008, p. 8. Il documentoansultabile presso il sito
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-mgsiaearing/certainty_en.htm

%4 Vid. in questo senso “Preliminary Draft Convention oarfdonised Substantive Rules Regarding
Securities held with an Intermediary. Explanatoryté$”, Roma, Dicembre 2004, pp. 15-16
(www.unidroit.org.

Spicca in questo senso la revisione negli Stattildt@ll'articolo 8 U.C.C. operata nell'anno
1994. La riforma fu la reazione alla crisi dellardm americana dellanno 1987, che evidenzio
l'insufficienza del regime giuridico vigente fin gumomento. La principale novita fu l'introduziodel
concetto $ecurity entitlemeiit come sostituto dei concetti di diritti reali pfoperty right$)
tradizionalmente applicati agli attivi finanziari dilizzato per descriveretlie property interest of a
person who holds a security or other financial asteough a securities intermedidryvid. U.C.C.
Article 8, 2008, “Prefatory Note”, Ill.A). Cionontemte, possono ancora essere individuati casi elipa
meno sviluppati nei quali, per esempio, la liquidag delle transazioni pud realizzarsi soltanto in
assenza di pioggia, poiché i documenti (titoli didito) devono essere trasportati con motorinol@ iso
giorni secchi se ne pud garantire la loro preséovaz/id. GOMEZ-SANCHA Ignacio, “The Impact of
Intermediated Holdings on the Investor-Issuer Rataship”, intervento tenuto al Convegno “Unidroit
Seminar on Intermediated Securities”, 31 gennalofebbraio 2006, p.p. 25 e s.s., consultabile gal s
www.unidroit.org/english/documents/2006/study788ssém03-e.pdf
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governative hanno iniziato progetti rivolti alla denizzazione e all’armonizzazione

degli ordinamenti nazionali in quest’ambits.

Il capitolo esamina alcuni di questi cambiamerdin@lizza come questi abbiano inciso
nel regime di pignoramento degli strumenti finanzigesposizione descrive le distinte
fasi evolutive che hanno modulato in Italia il sist di custodia e trasmissione di valori
nella misura in cui risultano decisive per detemméni modi di costituzione ed i

requisiti d’efficacia della garanzia pignoratiziagh stessi.

Per un verso, vedremo come al fine della costinezidel pegno non € piu necessaria la
tradizione dei documenti, dal momento che i “titedilori” da pignorare sono gia stati
depositati presso un’entita di gestione e, consg#gueente, |0 spossessamento € gia
stato realizzato. Per un altro verso, analizzerenio fenomeno della
“dematerializzazione” del bene (“strumento finanng posseduto, che perde il suo

supporto documentale e passa ad essere rappresggtata mera iscrizione contabile.

L’evoluzione della regolazione italiana in matersh € sviluppata in tre fasi
cronologicamente successive:
1. Il primo intervento legislativo, ld.egge 19 giugno 1986, n. 289, disposizioni
relative all’lamministrazione accentrata di valoriofliari attraverso la Monte
Titoli S.p.A, istituiva ventidue anni fa e per la prima voltagistema di gestione

centralizzata per i titoli societari.

35 A livello internazionale, la Conferenza dell’Aja Biritto internazionale privato (Conferenza) ha
promosso l'adozione d’una convenzione internazimwalta a regolare la materia della legge applleabi
alle operazioni aventi ad oggetto strumenti finarizdetenuti “indirettamente”Qonvenzione dell’Aia
sulla legge applicabile ad alcuni diritti su struntefinanziari detenuti presso un intermediario 1B
dicembre 200y Il testo della Convenzione si pud consultaresgoeil sitowww.hcch.net Tuttavia, la
Convenzione limita la sua portata a questioni dgéeapplicabile (cfr. articoli 4, 5 e 6) e non aumia
quelle di tipo sostanziale. L’'armonizzazione detiti sostanziale €, invece, il proposito delltgto
Internazionale per I'armonizzazione del DirittoRitio (UNIDROIT) e del suo “progetto preliminare di
convenzione sull’armonizzazione delle norme dittlirisostanziale in materia di strumenti finanziari
detenuti presso un intermediario”. L'UNIDROIT riamste gli svantaggi di una riforma isolata delle
norme di conflitto laddove osserva che, anche @s@nza di una norma di conflitto chiara e affidgbd
possibile che le leggi di due o piu ordinamentirigiici possano disciplinare una determinata sit@ei
nella sua totalita, in quanto I'analisi propria ldehorme di conflitto non fornisce necessariamdate
medesima risposta per ciascun aspetto di una Bhezomplessa. Pertanto, lo scopo dello strumento,
ancora in fase d’approvazione, € quello di promm\fficienza economica e la sicurezza giuridica
degli atti di disposizione transfrontaliera di strenti finanziari detenuti presso intermediavid(
“Preliminary Draft Convention on Harmonised Substan Rules Regarding Securities held with an
Intermediary. Explanatory Notes”, cit. p. 4). Tuitilavori del’lUNIDROIT in questo ambito sono
compilati presso il sito web dell’organizzaziorvewiw.unidroit.org. Sia la Convenzione dell’Aja, sia il
testo che prepara I'UNIDROIT, riflettono il modernmetodo di custodia di valori tramite intermediari.
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2. Qualche anni dopo, con becreto Ministeriale 27 maggio 1993, disposizioni
sulla gestione centralizzata dei titoli di Staib,legislatore estendeva senza
importanti modifiche ai Titoli di Stato il regimergvisto per quelli societari
dallaLegge 289/198&tituendo un sistema de gestione centralizzatl gegsi
a cura della Banca d’'ltalid.e multiple critiche dottrinali alle imperfezioni
tecniche della regolazione che offriva il Decretanigteriale portarono |l
Ministero del Tesoro a confermare la tendenza tddecreto Ministeriale 5
gennaio 1995, ulteriori disposizioni sulla gestiooentralizzatadei Titoli di
Stata

3. Da ultimo, sempre verso una piu ampia generaliona&zi del sistema
d’accentramento e di “dematerializzazione”, il &giore regola la materia in
due Decreti legislativi dellanno 1998: il gia ¢da Testo Unico
dell'intermediazione finanziarigT.U.F.) - che abroga, tra altre disposizioni, la
Legge 289/1986(vid. articolo 214 T.U.F.) — e ilDecreto Euro (Decreto
legislativo 24 giugno 1998, n. 213, disposizionr patroduzione dell’euro

nell'ordinamento naziona)e
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2. Precisioni terminologiche preliminari

Il complesso operare dei mercati di capitali si ifemta anche nella specificita del
vocabolario utilizzato. Regna sovrana in questaoeetla terminologia di tipo

economico con la conseguente perdita di precisieeaica da un punto di vista
strettamente giuridico. Per questo motivo, si adersi adeguato inaugurare il capitolo

con certe precisioni terminologiche preliminari.

Una delle questioni pit problematiche sulla qualé gli strumenti legali — nazionali,
regionali oppure stranieri — devono manifestarsieseariamente & quella definitrice dei
beni (attivi finanziari) su cui il regime giuridicpretenda di operare con la nuova
regolazione. La delimitazione dei concetti di “vaomobiliare” e *“strumento
finanziario” — nella terminologia anglosassonggcurity e “financial instrumerit— si
dimostra un aspetto chiave per la corretta appboaz delle norme giuridiche del
settore.

L’importanza delle definizioni si fa sentire sopudto nei gruppi di lavoro formati da
giuristi provenienti di differenti tradizioni giudiche, poiché in tantissime occasioni,
espressioni identiche universalmente usate possmsere impiegate con distinti
significati o con implicazioni di sfumature regidndi conseguenza, € diventata una
pratica abituale di tecnica legislativa I'inauguoee della norma giuridica di cui si
tratti con un compendio di concetti e definizioQueste definizioni costituiscono un
meccanismo d’interpretazione autentica dei tegfalleche intestano e, salvo che un
altro testo legale ci faccia un rinvio espressmjtino la sua applicazione alla portata

della norma giuridica che le comprentfé.

Tutto cid spiega come anche i testi legali naziothetbbano mettere in ordine i concetti

derivanti dall’eterogeneita dei beni oggetto diffica nei mercati di capitali.

3% goltanto nellambito della normativa comunitarjger esempio, possiamo individualizzare quattro
diverse definizioni di financial instruments(strumento finanziario) e altre quattro di€curitie$ (valori
mobiliari). Tutte sono definiziorad hoce senza nessuna pretesa di creare un nuovo apigetidico
oltre I'ambito delle concrete Direttive comunitanelle quali si integranoVid. “EU Clearing and
Settlement Legal Certainty Group. Compendium ofridns in Community Law”, 2005, p.p. 13, 14 e
30, testo pubblicato presso il sito http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/clearing/certainty _en.htm
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F.387

Nellambito dell’ordinamento giuridico italiano i.U. contiene, in questo senso,

un’elencazione dettagliata dei beni compresi niglzione “strumento finanziario”.
Cosi, secondo il secondo comma del suo articolpet, “strumenti finanziari” si

intendono:

a) Le azioni e gli altri titoli rappresentativi di dégle di rischio negoziabili sul
mercato dei capitali;

b) Le obbligazioni, i titoli di Stato e gli altri titodi debito negoziabili sul mercato
dei capitali;

b-bis) Gli strumenti finanziari, negoziabili sul mato dei capitali, previsti dal codice
civile;

c) Le quote di fondi comune di investimento;

d) Ititoli normalmente negoziati sul mercato monetari

e) Qualsiasi altro titolo normalmente negoziato chenmdta di acquisire gli
strumenti indicati nelle precedenti lettere e atiei indici;

f) | contratti “futures” su strumenti finanziari, saski di interesse, su valute, su
merci e sui relativi indici, anche quando l'eseon# avvenga attraverso |l
pagamento di differenziali in contanti;

g) | contratti di scambio a pronti e a termirssvap$ su tassi di interesse, su valute,
su merci nonché su indici azionadqyity swaps anche quando I'esecuzione
avvenga attraverso il pagamento di differenziationtanti;

h) | contratti a termine collegati a strumenti finaarzi a tassi d’interesse, a valute, a
merci e ai relativi indici, anche quando I'esecunEoavvenga attraverso il
pagamento di differenziali in contanti;

i) | contratti di opzione per acquistare o vendere gifumenti indicati nelle
precedenti lettere e i relativi indici, nonché intratti di opzione su valute, su
tassi d'interesse, su merci e sui relativi indiahche quando I'esecuzione
avvenga attraverso il pagamento di differenziationtanti;

j) Le combinazioni di contratti o di titoli indicatiefle precedenti lettere.

Come si puo osservare, il concetto di strumentantanario € scomponibile in tre diversi
strumenti: i valori mobiliari (che vengono ad essarloro volta scomponibili in azioni,
obbligazioni e titoli assimilabili), gli strumentlel mercato monetario e gli strumenti
derivati. In questo modo il nuovo concetto non lfeoache sostituire nel linguaggio del

legislatore italiano quello di “valore mobiliard®

387 ppprovato daDecreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, Tasmico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria, ai sensi degli artic8l e 21 della legge 6 febbraio 1996. n.. 32 sue
modifiche e le date delle loro pubblicazioni sotaies riportatesupraCapitolo 111.5. “La consacrazione
legale...”.

338 per il processo di riordinazione del lessico liegigo italiano in materia di beni di tipo finanria,

addirittura in precedenza all’entrata in vigore @dJ., si rinvia a LENER, Raffaele, “Strumenti fimaari
e servizi di investimento. Profili generalBanca Borsa e Titoli di Credifd 997, I, p.p. 326 e s.s.).
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A dire il vero, perd, fu laDirettiva n. 93/22/C.E.EB® a marginalizzare la nozione di
valore nell’'ambito dell’'offerta di servizi finanzia poiché per la medesima il valore
mobiliare era solo uno dei possibili oggetti detiidata degli intermediari finanziari. In

guesta maniera, il legislatore comunitario pondveeatro del sistema il diverso e piu
ampio concetto di “strumento finanziario”. Ancorirpa di finire a far parte della
regolamentazione del T.U.F. la scelta del legistattbmunitario fu recepita da quello
italiano tramite ilDecreto Legislativo 23 luglio 1996, n. 41% Gia da quel momento,

era chiaro che il valore mobiliare, anche se ugatmnosciuto dalla dottrina italiana,
non era l'unico possibile oggetto, e neppure unetiggnecessario, dei servizi

d'investimento.

La definizione di “strumento finanziario”, di peg stessa, non fa nessuna distinzione tra
strumenti al portatore e nominativi nemmeno traursenti cartolarizzati e
dematerializzati. Queste sono proprie del sottotglore mobiliare. La prima é classica
e riconducibile alla piu vasta categoria dei titoli credito, caratterizzata dalla
incorporazione del diritto nel documento cartacettimlo”. La seconda, invece, e
attinente al fenomeno della progressiva perditempirtanza dei titoli come mezzi di
rappresentazione dei diritti o valori e, come alduiemno suggerito, di corrispondenza
tra forme di circolazione dei valori mobiliari erfee di circolazione delle cose

mobili. 3%

La nozione di strumento al portatore o nominatiwevel cercarsi nelle provisioni del
C.C.It. recanti la disciplina della categoria legdki “titoli di credito” come documenti
fisici o tangibili che rappresentano ed incorpordirdti, abbracciando i titoli azionari i
titoli del debito pubblico e i documenti rappresdivi delle merci yid. articoli 1992 e

s.s. C.C.It.). La distinzione si circoscrive allbo di quegli “strumenti” che si
emettono e negoziano in forma tangibile (i titoli cedito), facendo dipendere

I'esercizio e la trasmissione dei diritti sottogtatall’esistenza e dal possesso del titolo

%89 Al giorno d’oggi abrogata dallRirettiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo e deh€lglio del 21
aprile 2004(G.U.L.. 145 del 30 aprile 2004

39 pubblicato nellaG. U. 9 agosto 1996, n.18@ con cui si dava attuazione alla menzioritattiva
93/22/CEE, cosi come all®irettiva 93/6/CEE del 15 marzo 1993 relativa atleguatezza patrimoniale
delle imprese di investimento e degli enti credft&J L 141 de 11 giugno 19%3

%1 sul puntovid. LENER, RaffaeleLa “dematerializzazione” dei titoli azionari e ilistema monte
titoli” , Milano, 1989, p. 2
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stesso. Concretamente, la distinzione si rifersaaodi in cui ha luogo la trasmissione
dei diritti incorporati nei documenti (titoli). Cogper quelli al portatore ci vuole soltanto
la trasmissione possessoria 0 consegna dei medgstiolo 1993 C.C.It.) mentre per i
nominativi si rende necessaria I'annotazione dehexalell’acquirente sul titolo cosi

come nel registro dell’emittente (articolo 2022 QL

Oltre la basilare e oramai classica distinzionestramenti (ectiustitoli) al portatore e
nominativi, durante gli ultimi decenni, ha acquisgpeciale rilevanza, addirittura nel
linguaggio legale, la differenza tra strumenti desrializzati e non dematerializzati, a
seconda del modo in cui questi sono emessi e reggamdando cosi oltre, almeno per
quelli dematerializzati, alla fisicita imposta dagime dei titoli di credito.

Il termine “dematerializzazione”, quando applicagli strumenti finanziari, si usa
indistintamente per fare riferimento a fenomenieds¥, sempre, riguardanti il suo
modello di trattamento. Anche in questo caso, danduisordine terminologico rende

necessario un preliminare chiarimento.

In ltalia, come si avra modo di dimostrare in pdsté epigrafi>® 'esperienza della

“dematerializzazione” dei titoli di credito si egpratta in fasi legali successive dando
luogo alla polisemia del vocabolo in funzione detllo d’intensita della stessa che dai
diversi provvedimenti risulta. Cosi, puo farsi ldfetenza tra “dematerializzazione in

senso debole o della circolazione” e “dematerializane in senso forte o total&*

Nella prima accezione, “dematerializzazione” eribqesso attraverso il quale i valori
mobiliari rappresentati da titoli sono immessi iagime d’accentramento presso
un’entita di gestione. Con [l'accentramento nel sedell'entita si raggiunge
I'immobilizzo dei documenti che, a sua volta, pettmehe i diritti del titolare passino a
essere rappresentati da annotazioni contabili. @mmobilizzo dei titoli, inoltre, la
loro trasmissione e il loro pignoramento si reaizramite annotazioni contabili senza

bisogno di operare sui documenti. E in questo sedse il fenomeno viene

392v/id. infra3.1. “La societa...”e5.2. “La dematerializzazione...”

393 per |a distinzione tra i due significati di “demaalizzazione” da un punto di vista internazionald.
MARTINEZ-CALCERRADA, Irene, “Note on statutory demesialisation across the European Union”,
agosto 2005, pubblicato  presso il  sitohttp://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/docs/certainty/background/30_8 5 martirsdeecrada_en.pdf
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caratterizzato come “dematerializzazione dellaotazione”. Si ritiene che esso sia il
grado piu debole o meno forte di “dematerializzaelo perché l'immobilizzo o
accentramento dei titoli non significa la loro egione. 1 titoli sussistono come tali
presso l'entita di gestione e possono addirittusestere e circolare ai margini del
sistema d’accentramento. La novita rispetto al megiclassico dei valori mobiliari
rappresentati da titoli € che la loro mobilizzazsaron € piu indispensabile per la loro

effettiva circolazione.

Nella seconda accezione, invece, “dematerializn&?ié uno stato applicabile non solo
a valori mobiliari rappresentati inizialmente diltiche perdono con posteriorita alla
loro emissione la loro materialita cartacea, mahana quelli che sono emessi
direttamente in modo dematerializzato. | valori ffiab interessati o i diritti che da essi
derivano non possono essere incorporati in titalicui emissione dunque si ritiene
esclusa. L’annotazione contabile diventa cosi, solo I'unico mezzo adeguato per
I'efficace circolazione di questi strumenti, ma la@al loro unico metodo valido di

rappresentazione e che sia anche costitutivo dadkeso diritto. Di contro a quello che
succede con la mera “dematerializzazione dellaolkeirione”, né I'emittente né il

titolare dei diritti derivanti dagli strumenti finaiari possono uscire dal sistema

recuperando la fisicita o “cartolarizzazione” deittl inerenti agli stessi.

Il legislatore italiano eleva a legale, per la minvolta, il concetto di
“dematerializzazione” nel Decreto EurD€creto legislativo 24 giugno 1998, n. 218
lo utilizza, senza proporne una definizione, ndboldi V del Decreto che regola il

regime di gestione accentrata degli strumenti foen
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3. Prima fase: il pegno dei titoli-valori immessi Bl sistema di deposito centralizzato

di valori della societa Monte Titoli

La Legge 19 giugno 1986, n. 289, disposizioni relasiif@amministrazione accentrata
di valori mobiliari attraverso la “Monte Titoli S.A, riconosceva legalmente in Itaffa

un sistema di deposito centralizzato per I'ammiasbne di valori mobiliari in regime
collettivo a cura della societa per azidvdonte Titoli S.p.A che ne esercitava le

funzioni di gestore centrafé®
3.1. La societa Monte Titoli

La societa per aziorMonte TitoliS.p.A. — Istituto per la custodia e 'amministramo
accentrata di valori mobiliari fu costituita 'anno 1978 per iniziativa congiurdalla
Banca d’ltalia, delle entita di credito e degli angsmi professionali che raggruppavano
gli agenti di scambio e comincio ad operare effattiente I'anno 1981. Il suo scopo era
la razionalizzazione della custodia e la negoziazialei valori mobiliari in essa
depositati (articolo lLegge 289/1986 | titoli ammessi al sistema erano emessi da
societa mercantili, addirittura spesso straniertic@o 2 Legge 289/1988 e venivano

caratterizzati dalla loro quotazione nei mercagofamentati.

Prima dalla sua conferma legislativa, la Monte ITitgiva come societa fiduciafid
dei titoli che gli erano consegnati per la loro tgeee ed amministrazione. La
trasmissione fiduciaria si realizzava attraversermediari finanziari, come entita di

credito, che agivano da depositari diretti deilitith rapporto che questi intermediari

394 Come si accennera di seguito,Liegge 289/198Gion instaura un sistema nuovo, ma riconosce una
pratica gia consolidata dallanno 1981 quando Ixieté@ Monte Titoli comincid a realizzare
effettivamente le loro funzioni.

$95vid. ESPINA, Daniellas anotaciones en cuentdn nuevo medio de representacion de los dergchos
Madrid, 1995, p. 150.

3% |In compimento delle prescrizioni contenute all@to 10.1 Legge 289/1986, la Commissione
Nazionale per la Societa e la Borsa (Consob.) agpconDelibere Consob. 18 febbraio 1987, n. 23
29 agosto 1989, n. 419Bcorrispondentd&kegolamento d’attuaziorie cui si stabiliva un’elencazione dei
valori mobiliari suscettibili di essere amministrdlla Monte Titoli.

%97Vid.. LENER, Raffaelel.a “dematerializzazione’..” cit. p. 36.
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aderenti al sistema mantenevano con la Monte Tetaliin questa maniera qualificabile

da subdepositd’™®

D’altronde, I'immissione dei titoli nel sistema dninistrazione della Monte Titoli
presupponeva il carattere fungibile degli stesai ®Ja volta, la fungibilita legittimava la
trasmissione fiduciaria della proprieta alla sacigi gestioné?® | titoli depositati, vista
la loro fungibilita, si mescolavano nella massa titeii amministrati fiduciariamente
dalla societa. La Monte Titoli accendeva conti @gnuno degli intermediari, depositari

diretti dei titoli, che accreditavano la speci@a@uantita dei titoli depositati.

Riguardo la circolazione dei titoli all'interno desistema, essa si realizzava
prescindendo dalladitio tramite semplici operazioni di giroconto. Un fateparte al
sistema (subdepositante o depositario diretto @) tordinava al gestore (societa
Monte Titoli) di addebitare sul suo conto e, consegemente, di accreditare sul conto
di un altro acquirente certa quantita di titoli wina determinata specie. Frutto di
quest’operazione, I'aderente beneficiario dellatgiracquistava la disponibilita dei titoli
e, per intermediazione sua, essa era anche aeqdaitdepositante originario, che
diventava fiduciante della Monte Titoli senza aViemgai trasmesso i titoli e quindi solo
come conseguenza di avere acquisto titoli gia fatiamente trasmessi alla societa di
gestione. L’amministrazione dei titoli produceva dasiddetta “dematerializzazione
della circolazione” dei titoli, nel senso che esgibile la trasmissione contabile dei

medesimi senza attuare direttamente sul documento.

Durante questo periodo il termine “dematerializaae’ veniva comunemente utilizzato
in Italia al fine di descrivere i mezzi specificame ideati per permettere di operare sui
diritti incorporati nel titolo senza che fosse reszgio attuare sempre sul documéfito.
Come si e visto prima, una delle conseguenze &pickel fenomeno della

“dematerializzazione” e la perdita di corrisponzittra forme di circolazione dei titoli

38v/id. OPPO, Giorgio, op.cit., en esp. p. 15i p. 17.

39 Si ricordi, pero, che la “fungibilita” di per séessa non produce I'effetto trasmissiviad( supra
Capitolo 1V.2.2.2. “La fungibilita...” .

4% |1n Spagna, per contro, era pill abituale in quedl@ I'utilizzo del termine desincorporacioh Vid.
ESPINA, DanielLas anotaciones..cit., p. 55.
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e forme di circolazione delle cose moBfit.|l sistema della societa per azioni Monte
Titoli si presentava, dunque, come una forma di nfdterializzazione della

circolazione” facoltativa (i facenti parte poterizial sistema non erano obbligati ad
aderirsi) e reversibile (i titoli potevano essategati dal sistema in qualsiasi momento

ricuperando cosi la loro materialita document#le).

Vale a dire che, gia prima de I'entrata in vigoedlalLegge 289/1986l'articolo 13
delle condizioni generali del “contratto di depoSsitadottate dalle Monte Titoli
prevedeva la possibilita che i depositanti conceelesdiritti di garanzia sui titoli in
favore di terzi estranei alla relazione di depo&itdn tal caso, vista la trasmissione
fiduciaria della proprieta dei titoli alla Montet®li, la garanzia ricadeva sul diritto di

credito che il depositante riceveva in capo allasegna dei titoli.

La recezione legislativa di un siffatto sistemagéstione di titoli dalld.egge 289/1986
introdusse cambiamenti di rilievo nella configuoam dei rapporti tra i soggetti
implicati. Innanzitutto I'articolo 3 delldegge 289/1986lontano dal qualificare come
relazione fiduciaria quella derivata dell'immisseodei titoli nel sistema, la qualifico
come “deposito regolare” . Comunque, si trattavaega@mente di un rapporto di
struttura tripartita (tra titolare dei titoli, inmeediario e societa di gestione), la cui
qualificazione era rilevante agli effetti di det@nare i diritti delle parti riguardo ai beni
immessi in gestione e il concreto regime a cui fjuesni dovevano assoggettarsi.
Continuiamo ad analizzare la concreta natura deaicche bisognava attribuire al
fenomeno dell'introduzione dei titoli nel sistemdeeconseguenze giuridiche che ne

derivavano.

“40lv/id. supra 2. “Precisioni terminologiche...”.

402 per una descrizione dei diversi sistemi statalidéimaterializzazione” durante la decada degli anni
ottanta si rinvia a LENER, Raffaelea “dematerializzazione’..”,cit. p.p. 10 e s.s.

403 vid. sul punto GABRIELLI, Enricoll pegno anomalpcit. p. 27.
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3.2. Le relazioni giuridiche derivate dallimmissiane dei titoli nel sistema Monte
Titoli

In virtu dell’articolo 2 dellaLegge 289/1986"il contratto di deposito stipulato con
aziende ed istituti di credito, con agenti di cambicon altri depositari individuati ai
sensi dell’'articolo 10.1 avente ad oggetto aziamtgte nei mercati regolamentati e altri
valori mobiliari attribuisce al depositario la fdi@odi procedere al subdeposito dei titoli

stessi presso la “Monte Titoli S.p.A...

Il disegno della gestione accentrata veniva, sexdadegge, articolato in due diverse
operazioni: una prima di deposito ed una secondalatieposito. Di seguito I'articolo 3
della Legge 289/1986caratterizzava il deposito come “regoldfé”e I'articolo 1
stabiliva, a sua volta, che la gestione del sistdtmaministrazione centralizzata a cura
della Monte Titoli si basasse sul criterio delladibilita dei valori. Quest’'ultimo dato e
la precedente (all'entrata in vigore dellzegge 289/1986 considerazione della
posizione della Monte Titoli come proprietaria fidaria dei titoli obbligavano, a
quanto pare, a mettere in dubbio la “regolaritd’ dkposito ex. articolo 3 dellaegge
289/1986 poiché, come sappiamo, é proprio la fungibiliéh leni depositati uno degli
elementi che convertono il deposito in irregof&re.

Ciononostante, bisognava tenere in conto che ibsiepirregolare non si caratterizzava
soltanto per la natura fungibile dei beni che nafaonano I'oggetto, ma anche per
I'attribuzione al depositario della facolta di sesene, la facolta cioé di disporne in
interesse proprio con I'obbligo di restituirgantundem Affinché si potesse scartare la
regolarita del deposito doveva quindi accertarsiolacorrenza di entrambi i requisiti: la

fungibilita dei benidepositati e il potere di disporre in capo al d&faoio

404 Cio significa, secondo la dottrina, qualifica@me regolari entrambi i depositi poiché altrimemin
si garantirebbe la permanenza della titolarita titeli in capo al depositantevifl. in questo senso,
GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalgcit. p. 28).

%% Sui contratti irregolanvid. supraCapitolo 1V.2.2.2.2 “La trascendenza giuridica...”
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La fungibilitd veniva affermata dall’articolo 1 deelLegge 289/198& si osservava,
secondo la dottrina, sia nelle caratteristiche tiggedei beni che nella volonta delle

parti.*°

Il primo aspetto non sembra, pero, sufficientemesignificativo. Piu che le
caratteristiche oggettive dei beni che non doveessere necessariamente fungibili con
anteriorita alla loro immissione nel sistema, erappo questa immissione nella
amministrazione accentrata della Monte Titoli lauga della loro fungibilita. | titoli
oggetto del subdeposito potevano essere sia @tpartche nominativi. Per definizione,

I titoli nominativi rivestono natura infungibile,atb questo che si rivelava come di
difficile conciliazione con l'introduzione degliesdsi presso un sistema che funzionasse
giustamente sulla base della fungibilita dei suementi. In questo senso, il proprio
funzionamento del sistema esigeva che tutti iithwhzionassero come se fossero al

407

portatore’’’ E per questo motivo che, al fine di assicurareitaibilita dei titoli — sia al

408

portatore che nominativi — si prevedeva una “giigiaciale™ a favore della Monte

Titoli (articolo 2 dellaLegge 289/1986'%°

Se prescindiamo dal possibile carattere nominatieptitoli, un’altra obiezione che
potrebbe muovere all’affermazione del caratteregitoife degli stessi era data per
'apparente contraddizione tra fungibilita e limdlualizzazione numerica dei titoli
prevista nell'articolo 6 dellaLegge 289/1986'° Diciamo che si trattava d'una

contraddizione apparente perché l'individuazionehigsta dalla legge si limitava

4%%v/id. OPPO, Giorgio, op.cit. p. 21.

“07vid. ESPINA, Daniellas anotaciones..cit , p. 151.
%8 Questa modalita di girata si distingueva d’unatgirper cosi dire “corrente”, perché attribuiva all
Monte Titoli una legittimazione cartolare limitasi#le funzioni prescritte dalla Legge, senza impkcen
nessun caso la trasmissione della titolarita tti.ti

499 Come sottolineava OPPO, “(...) uno solo dei dh# ordinariamente concorrono a determinare la
legittimazione nei titoli nominativi mantiene cagac legittimante e cioe liscrizione nel registro
dell’emittente, mentre I'altro dato (la intestazodel titolo) perde quella capacita in conseguatetta
confusione dei titoli del singolo depositante nettassa.” (OPPO, Giorgio, op.cit. p. 26). In effeitti
comma 2 dell'articolo 4 della legg289/1986dispone che “(...)resta fermo, per i titoli nomiagt
I'obbligo della annotazione nel registro dell’ereiite ai sensi e per gli effetti della legislazietgente”.

419 5econdo l'articolo citato:(p)er i titoli immessi nel sistema, le rilevazi@nie comunicazioni prescritte

dalle norme vigenti che prevedono la individuaziongnerica dei certificati sono effettuate mediante
I'indicazione della specie e della quantita debliitcui esse si riferiscorio
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all'indicazione della specie e della quantita déolit ma non alla loro concreta
determinazione. Si trattava, dunque, di una degigna generica dei beni totalmente
compatibile con la loro fungibilitd® Per giunta, nel caso in cui il depositante avesse
richiesto la ritirata dei titoli dal sistema, la kte Titoli sarebbe stata legittimata a
restituire titoli della stessa specie e quantiemre procedenti dalla massa dei titoli

iImmessi in gestione, ma diversi dei concretameepositati.

Cosi, osserviamo come i titoli al portatore o naatii diventavano fungibili se non lo
erano gia prima (il che sarebbe stato possibile casb dei titoli al portatore) nel
momento di essere depositati presso la Monte Tikelguesto senso, il deposito dei
titoli presso la societa di gestione producevaitairtlizione della loro identificabilita e
la perdita reversibifé? della loro individualitd. Addirittura beni spedifie determinati
come i titoli nominativi passavano ad essere geneome conseguenza della loro

immissione nella mas¥4 dove si mescolavano e confondevatfo.

Nonostante tutto, era molto piu significativa ldorda delle parti d’accettare e pertanto
volere la fungibilita dei beni (il loro funzionam@enfungibile). Lo dimostrava il fatto
che la partecipazione nel sistema era volontariaria dell’articolo 2Legge 289/1986
secondo il quale, la facolta delle entita creditidi realizzare il subdeposito dei titoli
presso laMonte Titoli doveva stipularsi espressamente attraverso unaistlia

approvata per iscritto**°

“I1vid., in questo senso, OPPO, Giorgio, op. cit. p. 21.

“12 Era reversibile perché, come succedeva gia prieikedtrata in vigore delld_egge 289/1986, il
depositante era autorizzato a ritirare i titoli sistema, ricuperando la loro materialita docurnlenta

13 perlomeno come conseguenza della confusione deret titoli con quei altri della stessa specie iv
depositati, poiché deve tenersi in conto che néhittitoli dovevano essere necessariamente didlasa
specie.

414 Nello stesso senso RESCIGNO parla di titoli che, con lingresso nel sistema, perdonoldeo
individualita ed entrano a far parte di una piu t@snassa di titoli della stessa specie deposit@sgo il
gestore” (RESCIGNO, MatteoTitoli rappresentativi e circolazione delle meridlilano, 1992, p. 211).

“15 Cio era coerente con la regolazione che del cvotda deposito contiene il C.C.It. che nel 1° comnm
dell'articolo 1770 dispone che “(i)l depositariompu0 servirsi della cosa depositata né darla rosieo

ad altri, senza il consenso del depositante”. Igmleetrae origine dalla proibizione di subdeposite, a
sua volta, viene giustificata dal fatto che il dsipm si contratta in interesse del depositante & dh
conseguenza, deve assicurarsi che il bene rimang@dito dalla persona che meritevole di fiducia.
Tuttavia, questa proibizione pud essere abrogatarqglenta delle parti.\(d. i “Lavori Preparatori” del
C.C.It. in PANDOLFELLI, G.; SCARPELLO, G.; RICHTERSTELLA M.; DALLARI, G., Codice
Civile. Libro delle obbligazionilMilano, 1942, articolo 1770 “Modalita della custalip. 487).
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Riguardo al potere di disporre in capo al depasitarsecondo elemento determinante
dell'irregolarita di un deposito secondo I'articdl@82 C.C.It — né la massa né i concreti
titoli depositati che in essa si confondevano passa in proprieta alla Monte Titoli,
secondo quanto poteva dedursi dalla distribuzianeliditti e doveri delle parti sui titoli
stabilita dallaLegge 289/1986Cosi, mentre che la Monte Titoli era legittimata
compiere tutte le operazioni inerenti allammimagione accentrata ed a l'esercizio
delle azioni conseguenti alla distruzione, allo simeento ed alla sottrazione dei titoli
immessi nel sistema (1° comma dell’articold.&gge 289/1986 i diritti strettamente
416

corporativi— ed anche quelli di disposizione giuridica suiltisvzano mantenuti in capo
al depositante (articoli 4 el.egge 289/1986

Se si ammetteva la delimitazione legale del rajppgmaridico in termini di deposito e
se, come vediamo, la proprieta dei beni depostatianteneva in capo ai depositanti,
era necessario qualificare il deposito come regodancettando i postulati dellaegge
289/1986 Tuttavia, le funzioni inerenti alla Monte Titokccedevano della mera
custodia dei valori “depositati”, concretandostr®lquesta, in operazioni di gestione e
rappresentazionevifd. v. gr.articolo 4 Legge 289/1986 In questo modo, siccome il
deposito e il subdeposito (articoloL2gge 289/1986non avevano finalita di custodia,
ma di gestione, la qualificazione come depositcharcome deposito irregolare, era da

mettere in dubbio.

A questo riguardo, le fattispecie avrebbero dowgtalificarsi rispettivamente come
“mandato e submandato con designazione di sostitotwsentita dal mandante”
(articolo 2 Legge 289/1986 La Monte Titoli, a sua volta, agiva di submaradiat
Entrambi i mandati includevano la rappresentazionk&a concessione del potere di
disposizione sui titoli e la trasmissione del passeche € un presupposto della gestione.

18 | diritti corporativi (. gr. il diritto di voto nell’lassemblea dei soci; il dto allimpugnazione degli
accordi, ecc.) non potevano nemmeno essere delgmtMonte Titoli. Il sesto comma dell’articolo 3
Legge 289/198&lichiarava applicabile alla Monte Titoli la proilmne di rappresentazione contenuta
nell’articolo 2372 C.C.It., probabilmente al finé elitare il rischio di concentrare in essa la rmagg
parte dell’economia nazionale italiana.

Il problema, vista la confusione dei titoli valalépositati e lo spossessamento dei depositanti,
riguardava la legittimazione di questi nell'esei@idei diritti di socio. In questo senso, lagge
289/1986 prevedeva il rilascio di certificazioni che al@ibsero singolarmente il depositante all’esercizio
dei diritti relativi alla sua quota di partecipaz® nella massa. Si trattava, secondo il 3° comma
dell'articolo 3Legge 289/198@li certificazioni “ attestanti la partecipazionesidtema” che dovevano
essere rilasciate dagli intermediari subdepositanti
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E chiaro, come si & visto nel scartare il depositegolare, che la trasmissione del
possesso dei titoli non comportava, malgrado la fongibilita, la trasmissione del
diritto della proprieta sugli stessi. Ciononostarsi@ quella del deposito regolare che
quella del mandato con trasmissione del possessotimdi si dimostravano
qualificazioni problematiche, poiché rendevano ssado determinare quali fossero le
conseguenze della confusione dei concreti titgliodéati riguardo i diritti di proprieta
dei concreti depositanti 0 mandanti che indubbigmesperimentavano un cambio o

mutazione nel suo oggetto.

3.3. L’oggetto del diritto dei proprietari dei titoli

Riguardo il cambiamento esperimentato dei diritipebprieta dei depositanti dei titoli,
la maggioranza della dottrina italidhacoincideva nel definire il rapporto di deposito
come un “deposito regolare alla rinfusa”, un defmosioe che convertiva la proprieta

dei concreti elementi depositati in una “comprogriger quantita®®

Questa comproprieta e distinta dalla comproppetéindivisoo per quote e si preferiva
a quest’ultima in quanto facilitava la separaziale® beni depositati senza necessita
d’esercire I'azione di divisione relativa a la camta romana di cui gli articoli 1100 e

s.s. C.C.It. Si sosteneva che attraverso la “copr@ta per quantita” la mescola dei

“17 Con qualche opinione discordante rappresentaA£ONE LA ROSA. L'autore situava il sistema
d’amministrazione accentrata di valori al margirglal distinzione tra deposito regolare e deposito
irregolare al fine di parlare dell’esistenza di {patrimonio separato”, autonomo cioe rispetto ai
patrimoni dei depositanti e alla societa depositahie realizzerebbe attivita meramente di gestezhe
amministrazione. Secondo PAVONE LA ROSA, la posieialei “depositanti” sarebbe equiparabile a
guella dei partecipanti in un fondo comune di iiveento (PAVONE LA ROSA, Antonio, “La gestione
accentrata dei valori mobiliari: sua incidenzaauilrcolazione cartolare dei titoliBanca Borsa e Titoli

di Creditg 1988, Il, p.p. 302 e 303).

418 gostengono I'anzidetta qualificazione, tra aliPPO, Giorgio, “La dematerializzazione dei titdil
debito pubblico”,Nomos. Le attualita del Diritto1988, 2, p.p. 73 e s.s, in speciale p. 74.” |0aait
argomenta che “(l)a fungibilita & preordinata aptassibilita di restituzione di specie diverse: rgn
estende all'attribuzione al gestore anche dellaadiilita dei titoli. Siamo quindi di fronte ad an
vicenda che non & né di trasferimento, sia punecfatio, al gestore né di deposito irregolare.détgre
pud utilizzare, per cosi dire, la fungibilitd chiecsea con I'immissione dei titoli nel sistema sqler
restituire titoli diversi, della stessa quantitguelita di quelli ricevuti. Sembra chiaro che uitaazione
del genere non eccede dal deposito regolare, aseHa disindividualizzazione dei titoli apportati a
sistema e la facolta del gestore di restituire igpdiverse da quelle conferite importano conversidal
diritto sulle specie in un diritto di partecipazéoalla massa dei titoli dello stesso genere; sibnaztipica
del c.d. deposito alla rinfusa”. Nello stesso senth LENER, Raffaelela “dematerializzazione”..”
cit., p.p. 22 e s.s; OPPO, Giorgio, “Una svoltatiteli di massa”, cit. p. 21; RESCIGNO, Mattentoli
rappresentativi., cit. p.p. 212 e s.s.; GABRIELLI, Enricth,pegno anomalpcit. p. 29;Sulle garanzie
rotative, cit. p. 106;ll pegnaq cit. p. 226, in sp. nota 10.
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beni depositati fosse compatibile con la sussistetiz un diritto individuale sulla
quantita di beni che, pur facenti parte ormai dell@ssa, corrispondevano ancora con
guelli depositati. Solo in questo modo si potevacpdere alla separazione dalla massa
della parte corrispondente alla quantita di bepodéati senza effettuare la divisiote.
Questa tesi cercava il suo supporto normativo argifolo 939 C.C.It. che regola i

fenomeni della commistione e la unicf@.

Per permettere l'attivita di gestione inerente &flante Titoli era necessario che la
separazione dei beni dalla massa potesse realirzamste un’operazione matematica e
guantitativa. Detto in altro modo, era essenziale it proprietario depositante potesse
ritirare la sua quantita di titoli di una deterntmapecie depositati senza procedere
all'individuazione concreta degli elementi cheréegravano. Cio presupposto, il diritto
di proprieta dei depositanti sui concreti titolipdsitati diventava un diritto attuale di
(com)proprietgpro divisosu una determinata specie e quantita di titoli gsinin una
massa. In questo caso, pertanto, il fenomeno deftamistione avrebbe comportato la
conservazione della proprieta dei beni apportdéi mlassa che sarebbero passati, in
conseguenza della loro immissione al sistema, sefexontemplati, non piu per la sua
specificita, bensi esclusivamente ed unicamentegamotati di tipo generico. Cosi, la
proprieta dei depositanti sarebbe stata mantenutik sna quantita di beni, ma non piu

sui concreti titoli depositati.

“vid.. RESCIGNO, MattedTitoli rappresentativi...cit. p. 215.

20 |n virtu dell'articolo 939 C.C.It., “quando pill se appartenenti a diversi proprietari sono staiie @n
mescolate in guisa da formare un sol tutto, ma s@parabili senza notevole deterioramento, ciascuno
conserva la proprieta della cosa sua e ha diritmttdnerne la separazione. In caso diverso, larpta

ne diventa comune in proporzione del valore delecspettanti a ciascuno”.

Secondo RESCIGNO, il principale ostacolo di questiuzione si trovava nel fatto che i beni
mescolati a cui la norma fa riferimento sono bemareti di facile individuazione e separazione, tren
titoli valori oggetto di un’ipotetica commistioneerivano solo identificati dalla loro appartenendaua
genere e dalla quantita una volta erano stati imimesd sistema. La separazione di cui I'articol® 98
sempre riferimento, sempre secondo l'autore, ak&ipaspeciescommista e, malgrado la commistione,
facilmente individuabile e separabile (RESCIGNO ttéa, Titoli rappresentativi...¢it. p. 216).

Nonostante I'opinione di RESCIGNO, deve osservahng 'articolo 939 C.C.It. non riduce la
sua portata alla commistione di beni specifici, denapplicabile indistintamente alla mescola dii lze
prescindere dalla loro specificita.

L'articolo 381 C.C.E. confermerebbe questa intetamione. Secondo l'articolo in questionsj, “
por voluntad de sus duefios se mezclan dos cos@giaeo diferente especie o si la mezcla se verific
por casualidad, y en este Ultimo caso las cosasaow separables sin detrimento, cada propietario
adquirird un derecho proporcional a la parte que derresponda atendido el valor de las cosas
mezcladas o confundidasn questo senso, visto che la commistione dedwa sempre volontaria e non
casuale, non gli sarebbe applicabile il requisiéd ‘@in detrimentt Inoltre, anche se fosse casuale, i
valori potrebbero sempre essere sepasti Hetrimentd perché sono beni diversi sul piano fisico e
continuerebbero ad esserlo anche dopo.
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Partendo dalla continua circolazione dei titoliialerno del sistema, I'oggetto della
proprieta del depositante sarebbe sempre statdeksc (X unita di titoli di una
determinata specie) e sarebbero variate solo leretn unita. Questa conclusione
verrebbe inoltre confermata dal diritto conferitibeavionte Titoli di restituire titoli
diversi dai depositati. Diritto che si traducevaarsamente in un potere in capo al

depositante di separare dalla massa la quantitéaleche gli appartenevano.

Il diritto di proprieta su un bene specifico divave un diritto di (com)proprieta su di
una quantitd di beni accumunati dalla loro apparea ad un genere. Veniva
trasformato, dunque, I'oggetto in senso giuridiome modo di designazione dei beni.

Una volta assunta questa trasformazione dell’ogge#l diritto, restava ancora da
delineare se fosse possibile (all'interno del sisted’amministrazione accentrata) la
loro trasmissione o la creazione di diritti realmitati sui titoli, prendendo in
considerazione, da una parte, che i beni che gpievano trasmettere erano designati
solo genericamente e, dall’altra, i requisiti diedeninazione dei beni richiesti dalla

normativa civilista®?*

3.4. Gli atti di disposizione giuridica del deposdnte con speciale riferimento al

pegno di valori (vincoli) immessi al sistema

Quando parlavamo dell’attivita della Monte Titoliippa dell’entrata in vigore della
Legge 289/1986abbiamo fatto riferimento al fenomeno noto in i#alcome

“dematerializzazione dei titoli valori” e si & affieato che I'immissione dei titoli al
sistema comportava la loro “dematerializzazioneladeircolazione™*® La Legge

289/1986confermava questa tendenza.

421 Malgrado la vigenza del sistema consensuale gediprieta tipico italiano (articolo 1376 C.C.ltil),
C.C.It. richiede un'’ulteriore individualizzazionspgcificazione) di quei beni che siano determisald
nel genere per la produzione dell'effetto trasmisdyvid. articolo 1378 C.C.It.). Si tenga anche conto
che, al fine di rendere efficaeega omned diritto di pegno, € necessaria una scrittura data certa che
contenga sufficiente indicazione del credito ealetisa id. 3° comma articolo 2787 C.C.It.).

422v/id. supra 2. “Precisioni terminologiche...”.
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Malgrado il loro deposito presso la Monte Titoltjtoli continuavano ad esistere come
“supporti documentali di un diritto”® benché adesso, allinterno del sistema di
gestione accentrata di valori. In questo conteddaifti sugli stessi potevano ancora
circolare anche se con regime diverso da quantmalarente previsto nel C.C.It.
(articoli 1992 e s.s.), che per la trasmissionqudisti trovava un’importante eccezione.
Il regime introdotto dalld.egge 289/198Garticoli 4 e 7)si situava, infatti, al margine
della mobilizzazione materiale dei documenti clreanevano all'interno del sistema
malgrado la circolazione dei diritti in essi incorgti. In questo modo, si sostituiva la
tradizione o consegna dei titoliid. articolo 2003 C.C.It.) con una semplice operazione

contabile??*

Piu concretamente, il 2° comma dell’articoloLégge 289/198&lisponeva che “il
trasferimento disposto ai sensi del comma primodetrso cioé I'accreditamento nel
conto del beneficiario] produce gli effetti propiel trasferimento secondo la disciplina
legislativa della circolazione dei titoli”. Il primlivello “dematerializzazione” rende
quindi possibile la trasmissione di diritti reali ¥eni anche se solo determinati nel
genere e senza bisogno della loro ulteriore spaaibne. In questo senso, dunque, la
conversione del bene oggetto del diritto di prdprieei depositanti — perlomeno
riguardo il suo livello di determinatezza — compor@nche il cambiamento dei

meccanismi giuridicamente previsti fino ad alloea [& sua trasmissione.

Vista la loro trasmissibilita, i titoli ammessi igestione potevano, ancora con piu
ragione, conformare 'oggetto di un diritto di pegi€iononostante, come accadeva con
il diritto di proprieta sui titoli, il fenomeno dal commistione inerente al “deposito alla
rinfusa” e la trasformazione che di conseguenz@raduceva sui beni depositati,
avrebbe suscitato diversi problemi nell’applicagadelle norme del C.C.It. relative al
regime dell’anzidetta garanzia. Questi problemiuaiglavano fondamentalmente il

modo di costituzione della garanzia, la determimaeidel suo oggetto e la sua efficacia.

423 Id

42 OPPO descriveva i pregi del fenomefidl: vantaggio essenziale del sistema accentratoediogdi
consentire il trasferimento dei diritti connessititoli, anziché attraverso lo spostamento materii
documenti, attraverso scritturazioni contabili clodturano da uno a altro partecipante la quota tigge
dell'atto di disposizione” (OPPO, Giorgio,“La deraaalizzazione...”, cit., p.75).
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La fattispecie veniva regolata dall’articolo 7 dellegge 289/1986che pretendeva
risolvere due situazioni: 'immissione nel sistedhditoli precedentemente pignorati e
la costituzioneex novodi un diritto reale di pegno sui titoli gia depagited integranti

della massa amministrata.

In entrambi i casi, nuovamente come manifestaziae fenomeno della
“dematerializzazione”, si sostituiva la discipliciel C.C.It. basata nella consistenza

documentale del titolo con un regime basato ne#tearficontabilitd” o “registrazione”.

In conseguenza dell'immissione dei titoli al sistem della loro commistione con la
massa, la Legge stabiliva che “i vincoli gravardi.trasferiscono senza effetti novativi,
sui diritti del depositante” e, malgrado se ne ésse “menzione sul titdlg “le
annotazioni dei vincoli sui certificati si hannorpsgon apposte (articolo 7 Legge
289/1986. Per giunta, sia i diritti di pegno (vincoli) m®stenti, sia quelli costituiti
successivamente allimmissione nel sistema di gesti“risultano da apposito registro
tenuto dal depositario in conformita agli articeR15, 2216 e 2219 del codice civile”.
“L’iscrizione del vincolo nel registro [continuavarticolo] produce gli effetti propri
della costituzione del vincolo sul titolo” e, “nelso di ritiro di titoli dal sistema, il
depositario fa annotazione dei vincoli sui relatertificati con l'indicazione della data

della loro costituzione.”

| diritti di pegno sui titoli valori immessi in gésne si costituivano tramite I'iscrizione
registrale che sostituiva il requisito d'efficac@evisto dall’articolo 1997 C.C.It.
d’annotazione del vincolo sul documento. Vista d@wialita di questo requisito, lo
stesso articolo 1.egge 289/198&lichiarava espressamente I'equipollenza giuridica
d’entrambe le iscrizioni. Pertanto, il diritto degno produceva i suoi effetti solo a

partire della corrispondente iscrizione registrale.

L’iscrizione si rendeva necessaria sia per la ttastine che per l'efficacia del pegno.
Riguardo alla costituzione, liscrizione supplivh requisito dello spossessamento
(articolo 2786 C.C.It.) e, nellambito dell’efficea; essa sostituiva I'annotazione del

vincolo sul documento (articolo 1997 e 1° commiaid 2024 C.C.It.)**°

2% Questo regime non alterava, invece, la formaliéessaria riguardo i titoli nominativi che dovevano

altresi essere annotati nel registro dell’emitténigh. 2° comma articolo Zegge 289/1986
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Con carattere generale, dunque, i diritti di pegno titoli valori amministrati dalla
Monte Titoli prendevano effetto dal momento detltigione nel registro del
depositario”® Per I'efficacia dei diritti reali di pegno costitu in precedenza
all'immissione dei titoli al sistema, laeggeesigeva, infatti, la soppressione della loro
annotazione sul document6s{ hanno per non apposte”) e l'anzidetta iscrigion
registrale. Ciononostante, l'iscrizione mantenégtitacia della garanzia dal momento
originario di costituzione (“i vincoli gravanti stitoli immessi nel sistema si
trasferiscono, senza effetti novativi, sui diritél depositante”). La garanzia si traslatava
dal titolo al registro e poteva farlo anche in semsverso (dal registro al titolo)
recuperando cosi la sua materialita cartacekdrticolo 7Legge 289/1986

3.5. Considerazioni conclusive: il funzionamento fogibile dei titoli valori oggetto

del pegno

La configurazione dei diritti dei depositanti comne diritto di comproprieta pro-diviso
di una quantita di titoli di determinata specieerguote sul diritto di pegno consentendo
il funzionamento fungibile dei beni che ne confonmd’oggetto. Il pegno sui titoli
depositati € una garanzia che ricade su una qaasyicifica di titoli di determinata
specie. L'oggetto del diritto realizza cosi unaigieszione generica dei concreti beni
che lo integrano. Questo tipo di designazione p#emka variabilita dei concreti
elementi che lo conformano senza comportare ilrvem@no del contratto di pegno.
Quando il pegno fu costituito prima dellimmissiondei titoli al sistema, la
designazione dei beni era specifica ma passa ateegenerica a partire del loro
deposito accentrato. La designazione specificaaisphnnotata sul titolo o implicita
nel possesso del documento da parte del crediipnenatizio diventa generica a partire
dal suo traslato al registro. Questo traslatoaizea senza effetti novativi.

426 Ciononostante, per i titoli nominativi si prevedekinopponibilita del pegno all’entitad d’emissione
finché non gli fosse stata comunicata la sua e@stine.yid. 2° e 4° comma articolollegge 289/1986
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4. Seconda fase: la gestione centralizzata dei titali Stato a cura della Banca

d’ltalia

Il successo raggiunto dalla prima fase del procéssiano d’accentramento dei valori
mobiliari - concernente la centralizzazione diltismcietari tramite la Monte Titoli — e
il progressivo aumento delle emissioni e negoarazdi Titoli di Stato portarono alla
Banca d'ltalia ad istruire un sistema di gestioaetrmlizzata degli stes&’

In un primo momento il sistema di gestione progetta disciplind, come quello Monte
Titoli, *?® per via contrattuale, essendo oggetto di appesifalazione solo qualche anni
dopo attraverso l'estensione del regime previstbadaegge 289/1986%° Cosi,
secondo il 4° comma dell’'articolo 22 dell®gge 2 gennaio 1991, n. 1, disciplina
dell’attivita di intermediazione mobiliare e dispo®ni sull’organizzazione dei mercati

mobiliari 30 «

le modalita per I'estensione della legge n. 289 #1986 alla gestione
centralizzata presso la Banca d’ltalia sono stabdal Ministro del Tesoro con propri
decreti”. Il Decreto del Ministeriale 27 maggio 199Bisposizioni sulla gestione
centralizzata dei titoli di Statp gli dette attuazione e, finalmente, Decreto

Ministeriale 5 gennaio 199%ulmino il processo conutteriori disposizioni sulla

gestione centralizzata dei titoli di Stato

L’estensione si realizzava, secondo lo stesso tie@#2 maggio 1993, “allo scopo di
conseguire evidenti economie gestionali realizzainil dipendenza della prevista
riduzione dei quantitativi di titoli emittendi pt&s nonché di fruire degli indubbi

427 e fasi del processo sono considerate qui da umopdi vista strettamente legislativo. In realta la
“dematerializzazione della circolazione” dei titdli Stato si attud in Italia ancora prima che pétoili
privati o azionari. La prima gestione accentrataefyolata, infatti, dalla stessa Banca d’ltalia ip$uoni
ordinari”, i “buoni poliennali” e i “certificati dicredito del Tesoro” nellanno 198id. OPPO,
Giorgio,“La dematerializzazione...”, cit., p.76)due decreti ministeriali degli anni novanta intiodno
finalmente maggiore chiarezza nei rapporti tra dépnote e depositario dei titoli di Stato.

428\/id. supra3.1. “La societa...”.

42 GABRIELLI spiegava gli obiettivi fondamentali diugsta estensione: “Scopo del sistema & di
eliminare gli oneri derivanti dalla loro consegnateriale, perseguendo, al medesimo tempo, I'oleetti
di garantire agli aderenti (aziende di credito,rdigdi cambio, ecc.) un certo margine di sicureeza
affidabilita, nonché di rendere meno gravosi quagémpimenti dipendenti e connessi al trasferimento
materiale dei titoli stessi'v{d. GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalpcit. p. 41).

430 pypblicata nell&.U. 4 gennaio 2001, n. 3.
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vantaggi derivanti dallamministrazione centralizahe consente un’ampia gamma di

operazioni senza il materiale trasferimento delitit***

Gli interventi legislativi elencati rappresentamaoskeconda realizzazione del processo di
razionalizzazione della gestione dei titoli in iall principi che assumevano erano, in
buona logica, praticamente calcati a quelli desait per la Monte Titoff? e possono

riassumersi come segue:

- Si articolava un sistema su due livelli che impiegan contratto di deposito tra
titolare dei titoli e “intermediari aderenti” e wontratto di subdeposito tra questi
ultimi e la Banca d’ltalia, comportando anche umpmlo livello di registrazioni
contabili. Di conseguenza, e con lo scopo di pkeserla riservatezza dei titolari
depositanti dei titoli, non erano note alla Bandtalil le identita e le posizioni
dei singoli titolari che consentivano I'accentrarntedei titoli a loro spettantf
(vid. articolo 1Decreto 27 maggio 1993

- |l sistema non era ancora volto a superare il prataalio del fenomeno della
“dematerializzazione”. Si presentava, secondordesne della dottrina, come
una mera “dematerializzazione della circolaziometui i titoli, come supporto
cartaceo dei diritti, non trovavano completamergigata la loro esistenza, ma si
produceva solo il loro immobilizzo allo scopo dirpettere la circolazione dei
diritti che questi incorporavano senza necessifardicircolare i titoli steséf*

- Come succedeva con i titoli azionari gestiti dalMonte Titoli, la
immobilizzazione dei titoli dalla Banca d’ltalia eerfacoltativa. | titoli, che
dovevano essere materialmente emessi, entravamo pafte del sistema di
gestione a scelta del suo titolare. | diritti p@te®, inoltre, ricuperare la sua

materialitd cartacea se il titolare esercitavauka faicolta di chiedere il ritiro dei

431 Alla fine del 1994 i titoli di Stato in deposit@@entrato ammontavano gia a 1,7 milioni di milizddli

lire, mentre che i titoli di Stato accentrabili man ancora accentrati ammontavano circa 23.00@uaili

(vid. CERVONE, Enrico, “Le gestione centralizzata deoltiti Stato”, a A.A.V.V.,Pegno e gestione
centralizzata dei titoli di StatdMilano, 1996, p.p. 11 e s.s., Tav. 1, p. 11 e 12)

432vid. supra3. “Prima fase...”.

433 sul tema della “riservatezza” dei titolari deotitvid. LENER, Raffaele, “Prime osservazioni sulla
gestione centralizzata dei titoli di statBanca Borsa e Titoli di Creditdl, 695 e s.s., p. 695.

434Vid. supra 2. “Precisioni terminologiche...”.
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titoli del sistema e la conseguente consegna. Irestqu senso la
“dematerializzazione” era reversibile (articol®Bcreto 5 gennaio 1995

Il deposito si configurava sotto un regime di “rkegita”’, negando cosi la
disposizione dei titoli al depositario e assicu@ntiesercizio dei diritti
patrimoniali al suo titolare. Anche in quest'ambitimpostazione formale del
deposito assumeva quella del deposito presso laeMfioli, per cui il diritto
del depositante si traduceva in un diritto di cooppieta per quantita sulla
massa dei titoli depositati, consentendo al depositdi restituire ai singoli
depositanti titoli diversi di quelli versati (anilo 2 Decreto 27 maggio 1993

La gestione centralizzata funzionava sulla bask dehgibilita dei titoli versati
presso la Banca d'ltalia. Il sistema rendeva fulligilitti i titoli accentrati dello
stesso genere, in maniera tale che chi ci appotitlanon aveva diritto alla
restituzione dei medesimi esemplari. Ciononostatde,configurazione del
deposito come regolare, nel senso di non attritaligeestore la disponibilita dei
titoli, limitava gli effetti della fungibilita allapossibilita in capo al gestore di
restituire titoli diversi da quelli inizialmente @ntrati. In altre parole, il gestore
poteva utilizzare la fungibilita imposta dal siseersolo per restituire titoli
diversi, della stessa quantita e qualita di quakvuti, ma non per diventarne
titolare *°

Il nuovo sistema di rappresentazione dei dirithintite registrazioni contabili
sostituiva quello cartolare ma si riconosceva lipgllenza degli effetti (2°

comma dell'articolo Pecreto 27 maggio 1993

Gia durante il periodo in cui il sistema di gestogra regolato mediante la spontanea

adesione in via contrattuale degli operatori dettose, la dottrina proponeva

I'applicazione analogica del regime previsto peosiddetti “vincoli” gravanti i titol

immessi nel sistema Monte Titoli alle garanzie irehk si pretendessero costituire sui

Titoli di Stato emessi e conferiti in gestione atcata alla Banca d'Itali&® Questa &

stata poi la soluzione accolta dall’articolo 4 @edcreto 27 maggio 1993n virtu del

quale, “i vincoli gravanti sui titoli immessi nektema accentrato si trasferiscono, senza

effetti novativi, sui diritti del depositante.” All stesso modo, “detti vincoli e quelli

433vid. supraCapitolo 1V.2.2.2. “La fungibilita...”

43¢ Sul puntoyid. GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalpcit. p. 42.
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costituiti successivamente risultano da apposigeste tenuto dal depositario” e “la

registrazione del vincolo nel registro...produce gffetti propri della costituzione del

vincolo”.**”  La registrazione doveva inoltre contenere le dadioni enumerate

dall'articolo 10 Decreto 27 maggio 199dirizzate a individuare al piu possibile i
438
0.

dettagli del vincol Per tanto, i vincoli (pegni) su titoli immessi mestione

accentrata veniva risolto senza piu problemi in ier@nanaloga a quanto ribadito dalla
Legge 289/1986*

43" Come la dottrina messe in luce, mancava complétsgressione con la locuzione “sul titolo” se non
si voleva che diventasse “tautologica e poco sahs@atENER, Raffaele, “Prime osservazioni sulla
gestione centralizzata dei titoli di statBanca Borsa e Titoli di Creditdl, 695 e s.s., p. 697).

38 Ad esempio: “b) data e ora della registrazione ltneno efficacia costitutiva del vincolo; c)spedid
titolo di Stato; d) natura del vincolo ed eventudiie indicazioni supplementari; €)...data dell'ggmone
oggetto della registrazione; f) data di costitueiatel vincolo, se la stessa € anteriore all'immissidei
titoli nel sistema; h)avente diritto ai titoli; Beneficiario del vincolo previsto dal primo commal d
precedente art. 4; j) eventuale data di scadenzarmlo previsto dal primo comma del precedente a
4",

43 gjccome il decreto abbracciava nel suo ambito pliepzione solo i titoli immessi in gestione, il
problema irrisolto che pit impegno dottrinari e djai fu quello relativo alla costituzione in pegdei
titoli di Stato che non fossero stati emessi. diipfema era quello di determinare la pignorabilgadlori
mobiliari quando non avessero ancora assunto rali@cartacea.

Una delle particolarita riguardava il regime desiddetti “buoni cassa”: le ricevute provvisorie
rilasciate all'atto della sottoscrizione dei titdii Stato (al momento dell’asta) che potevano, armima
dell’emissione dei certificati, essere versate ghatione accentrata della Banca d’ltalia, rendeswkd
possibile la circolazione dei diritti con antertarialla creazione dei titoli. La discussione cleasssi
centrava nel decidere se le ricevute menzionatewdoo essere trattate come veri titoli di credit®.
dottrina esclude tale possibilita, definendole cddwcumenti con mere finalita probatorie del ragpor
intercorso tra I'emittente ed il sottoscrittorelid. VITTIMBERGA, Giuseppe,Buoni e certificati di
credito del Tesoro. Il. Buoni poliennali e certdicdi credito,in Enciclopedia Giuridicay, Roma, 1988,
p.p. 3 e s.s.). Con il versamento delle ricevuteosiferiva al gestore un mandato irrevocabileieari i
certificati stampati e ad immetterli nella gestiguiel. GABRIELLI, Enrico, Il pegno anomalpcit. p. 47).
Visto che le ricevute non erano funzionalmente ikgiste dei titoli e, pertanto, i titoli erano areo
inesistenti, la dottrina si chiedeva se fosse pidesattuare il vincolo prima della loro materigmissione
e, se cosi fosse, quale doveva essere l'oggetlo disso. In questa prospettiva si configuro
costituzione del vincolo pignoratizio come pegnol swedito ex mandatosorto nei confronti
dell'intermediario (I'entita di credito), avente adgetto I'acquisto ed il trasferimento della pief dei
titoli (in questo sensweid. REALMONTE, Francesco, op. cit. p. 17), ovvero, nenfronti della Banca
d’lItalia quale gestore. Oltre questa configurazjosieipotizzd anche in termini di pegno irregolare,
intendendosi che, in realta, quello che venivaitott in pegno fossero le somme che si intendevano
investire in titoli di Stato e sulle quale la barmcauistava la facolta di disporre ai sensi defiGpazione
bancaria ex art. 1851 C.C.itid. GABRIELLI, Enrico, Il pegnqg op. cit. p. 233).

a
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5. Terza fase: verso la “dematerializzazione totaledei valori mobiliari e il pegno
“sull'insieme degli strumenti finanziari” come I'esempio piu eclatante di “pegno

rotativo”

Con le disposizioni deDecreto legislativo 24 febbraio 1998, n.,5@.U.F.) e |l
cosiddetto Decreto Eurdeécreto legislativo 24 giugno 1998, n. 218 legislatore
italiano riprende, sempre sulla base dei sistempeltione accentrata di titoli, la

regolazione del pegno sugli strumenti finanziari.

5.1. La generalizzazione della gestione accentratia consolidazione del modello

Il primo intervento legislativo in materia dellann1998, il T.U.F., assume

fondamentalmente la precedente disciplina concégnkn gestione centralizzata dei
titoli, cosi come regolata dallaegge 289/198®er il sistema accentrato Monte titoli e
dai Decreti del Ministro del Tesoro per quello calitzato della Banca d’ltalia (articoli

80 - 90 T.U.F.).

Come disposizioni importanti del T.U.F. spicca dosarticolo 80 che segna la
liberazione dell'attivita di gestione accentrataréalta, € questa una delle poche novita
introdotte nella disciplina concernente all’accantento dei titoli, poiché il sistema si
costruisce ancora sulla base d’'un contratto di sitgpe- tra titolare dei titoli (oramai
strumenti finanziari) ed intermediario autorizzate di subdeposito — tra intermediario
depositario e societa di gestione accentrata —ntaidip regolari ed alla rinfusavil.
articolo 85 T.U.F.).

Gli strumenti finanziari depositati si confondoremme avveniva in precedenza, nella
massa degli strumenti della stessa specie deppsadatla conseguente alterazione della
natura del diritto del depositante sugli sté8%il depositario, d’altronde, pud disporre

in tutto o in parte dei diritti inerenti alle quaatdi strumenti finanziari a lui spettanti a

favore di altri depositanti o chiedere la consedgnan corrispondente quantitativo di

strumenti finanziari della stessa specie in depogitesso la societa di gestione
accentrata (1° comma dell’articolo 86 T.U.F.).

40vid. supra3.3. “L’'oggetto del diritto...”.
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Con riguardo alla garanzia mobiliare costituita lsggrumenti finanziari accentrati,

I'articolo 87 T.U.F. riproduce i principi che infaravano la precedente disciplina:

Art. 87 (Vincoli sugli strumenti finanziari accentrati)

1. I vincoli gravanti sugli strumenti finanziari imessi nel sistema si trasferiscono,
senza effetti novativi, sui diritti del depositactan la girata alla societa di gestione
accentrata; le annotazioni dei vincoli sui ceréifisi hanno per non apposte; di cio
e fatta menzione sul titolo.

2. Resta fermo, per gli strumenti finanziari nontivial’obbligo dell’annotazione
nel registro dell’emittente.

3. Nel caso di ritiro di strumenti finanziari dédtema, il depositario fa annotazione
dei vincoli sui relativi certificati con I'indicasne della data della loro costituzione.

4. Le registrazioni e le annotazioni previste dalspnte articolo sono comunicate,
entro tre giorni, all'emittente per le conseguamotazionf:**

5.2. La “dematerializzazione totale” dei valori moliliari

Le riforme piu rilevanti avvengono, invece, qualcimesi dopo con l'introduzione
nell'ordinamento giuridico italiano del Decreto Buecreto legislativo 24 giugno
1998, n. 218 come integrato dal regolamento di attuazione3lidzembre 1998. La
norma sancisce nei suoi articoli 28-48 un sistenfdematerializzazione”, questa volta
totale, per determinati strumenti finanziari e, una diversa dimensione, la nuova
normativa consacra la teoria concernete il pegmtativo. Si da vita a una garanzia —
“vincolo sull'insieme degli strumenti finanziari” €he prevede la variabilita degli
strumenti finanziari ad essa sottoposti, senza cotage la rinnovazione del vincolo che

permane a far data dall’iniziale costituzione.

Come si € messo in luce in pagine precedenti, piendt’anni fa, laLegge 289/1986

istituiva in Italia per la prima volta un sistemadiposito accentrato dei titoli con il
quale si giungeva a un primo livello di “dematerahzione”: quella in capo alla quale i
titoli erano irrilevanti per la circolazione deiridi in essi incorporati. In questa

prospettiva, si parlava di “dematerializzazioneladeircolazione” dei titoli di credito.

441 Qui possiamo riprodurre le conclusioni a cui siaardvati supra 3.4. “Gli atti di disposizione

giuridica...” e 3.5 “Considerazioni conclusive...”
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Dodici anni dopo, I'anno 1998, ltalia si allineapaesi vicini come la Spagta per
raggiungere il livello piu elevato di “demateri@dazione”, consolidando cosi |l
processo di progressiva perdita d'importanza deloticome supporto cartaceo di un
diritto.

Prima dell’'entrata in vigore del Decreto Euro dhushenti finanziari di tipo privato —
come quelli gestiti nella prima fase dalla Monté&lii- o di tipo pubblico — in gestione
centralizzata, durante la seconda, a cura dell@®diitalia — erano comunque destinati
a venire ad esistenza nel “mondo fisico” in forma tiolo o certificato. La
“dematerializzazione” si presentava sempre cometttosa e reversibile. Con il nuovo
sistema introdotto dal Decreto Euro e dal suo mgehto d’attuazione, invece, la loro
emissione in forma cartacea e esclusa, almeno [peiadeterminati strumenti

finanziari come i cosiddetti “titoli di mass&*

Il titolo V del Decreto sancisce il regime dell’'adetta “dematerializzazione” e, piu
concretamente, il suo articolo 28 fissa il suo amdiapplicazione. Da quel momento
in poi “non possono essere rappresentati da titlisensi e per gli effetti della
disciplina di cui al Titolo V, Libro 1V, del codiceivile” quegli strumenti finanziari: a)
negoziati o destinati alla negoziazione sui menegblamentati; b) assoggettati a tale
disciplina “in funzione della loro diffusione trapubblico”, a seguito di regolamento
emanato dalla&Consob, d’intesa con la Banca d’ltalia, pur non avendoaleidette
caratteristiche; c) per i quali I'emittente decidalontariamente di assoggettarli alla
disciplina di cui al Titolo V del Decreto Euraid. articolo 28 Decreto Euro).

La “dematerializzazione” totale si manifesta, dumquin due modalita: una

“dematerializzazione obbligatoria” per gli strumieshtcui la lettere a) e b) dell’articolo

a444

28 Decreto Euro, la cui emissione € esclusa se piamprio vietata;” e la

“42|n Spagna si giunge alla “dematerializzazionelédtdei titoli valori con l'instaurazione del sista di
“anotaciones en cueritdella Ley 24/1988, de 28 de julio, (B.O.E. de 29 de jdko1988). Sul sistema
Spagnolo di &notaciones en cueritaid. ESPINA, Daniel, Daniell.as anotaciones.cit.

443 Cosi sono qualificati quegli strumenti finanzigwalori mobiliari) negoziati o destinati alla
negoziazione o diffusi tra il pubblico. In sostandanque, si tratta di quegli strumenti quotatiestthati
alla quotazione.

444 sul puntovid. RESCIGNO, Matteo, “La nuova disciplina della demializzazione degli strumenti
finanziari”, Banca Borsa e Titoli di Creditdl, 1998, p.p. 212 e s.s., p. 213.
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“dematerializzazione facoltativa”, quando € I'emitte a decidere nel senso della lettera
c). Nella prima ipotesi, il documento scomparerd@famente e il diritto incorporato
risulta soltanto da un’iscrizione in conto; nelkcenda il titolare possessore del titolo
puo scegliere se immetterlo o no nel sistema der@camento. In questo secondo caso,
gli strumenti finanziari cartolari (titoli) e glitsmenti finanziari dematerializzati
coesistond?® La Sezione Il del medesimo Titolo V reca le “disizioni speciali per i
titoli di Stato”, cui si applicano, ove non altrinteprevisto, le disposizioni degli articoli

29 - 35.

Le “definizioni” contenute nell’articolo 1 del Desto Euro non contemplavano gli
“strumenti finanziari”. Per questo motivo € il Régmento Consob. d’attuazione ad
elencare quelli ammessi al sistema, riproducendla sestanza la previsione di cui il
comma 2° dell’articolo 1 del T.U.E*® ma limitando il suo ambito a quelli dettati dalle
lettere a) ad e), con 'esclusione, quindi, deglimenti finanziari derivativid. articoli
22 e 23 Regolamento Consob.).

La “dematerializzazione” degli strumenti finanzianseriti nel sistema di gestione
accentrata nell’anzidetto regime comporta la partitegrale di ogni valore del titolo
sia con riferimento all'esercizio dei diritti, st@wn riferimento alla loro circolazior{é’
Gli intermediari e i conti accessi presso di loooa elevati cosi al centro del sistema. |l
trasferimento degli strumenti finanziari dematezizdti e I'esercizio dei relativi diritti
patrimoniali puo, infatti, effettuarsi soltanto rmmde intermediari autorizzativid.

articolo 30 Decreto Euro).

La societa di gestione accentrata accende, per iatgimediario, conti destinati a

registrare i movimenti degli strumenti finanziaisgbsti tramite lo stesso. Questo, a sua

4% Come messo in luce da GABRIELLI, Enridbpegno,op. cit. p. 253. Sulla distinzione tra “strumenti
finanziari cartolari” e “strumenti finanziari denegilalizzati” vid. supra 2. “Precisioni
terminologiche...”.

48\/id. supra 2. “Precisioni terminologiche...”.

47 Ciononostante, la “dematerializzazione totale”ldsgumenti finanziari, al pari di quanto accadeva
per la “dematerializzazione della circolazione” titli accentrati presso la Monte Titoli o peiitdti in
gestione accentrata non dematerializzata cosi cagelata dal T.U.F., non significa I'addio alla
disciplina della circolazione e dell’esercizio diitti elaborata per i titoli di credito. Come dttrina piu
accorta ha messo in luce, nel Decreto Euro si peevéa posizione di specifiche norme idealmente
parallele, per cosi dire, alle regole cartolaiRESCIGNO, Matteo, “La nuova disciplina...”, cit. pL%).
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volta, registra gli strumenti finanziari di ogntdiiare, il loro trasferimento, gli atti di
esercizio dei diritti ed i vincoli (pegni) dispostal titolare o a carico del medesimo in
conti distinti e separati sia tra loro, sia rispe#igli eventuali conti di pertinenza

dell'intermediario stessovid. articolo 30 Decreto Euro).

5.3. Il pegno “sull'insieme degli strumenti finanzari”

Gli orientamenti giurisprudenziali e le linee dwotali predominanti concernenti il
“pegno rotativo” hanno trovato riconoscimento légfiso e adeguata disciplina in
materia di pegno su strumenti finanziari dematedali. L’accoglimento da parte della
giurisprudenza della Corte di Cassazione delle ti Professor GABRIELLI
favorevoli all'efficacia del pegno rotati¥/8 &, infatti, avvenuto quasi in concomitanza
con le innovazioni che in materia di strumenti fing@ri hanno introdotto il Decreto

Euro e il suo regolamento d’attuazione, fino altpuche la vicenda e stata descritta

come “la consacrazione normativa del patto di natat. **°

Riportiamo adesso il testo dell'articolo 34 del Bd#o Euro e i dettagli apportati
dall'articolo 45 del Regolamento di attuazione amenti la costituzione di vincoli su

strumenti finanziari:

Articolo 34 Decreto Euro (Costituzione di vincoli)

1. 1 vincoli di ogni genere sugli strumenti finaadidisciplinati dal presente Titolo
V, ivi compresi quelli previsti dalla normativa sjie sui titoli di debito pubblico,
si costituiscono unicamente con le registrazioni dpposito conto tenuto
dall'intermediario.

2. Le registrazioni di cui al presente articolo solmmanicate all’emittente
nei casi e nei termini previsti dalla legge.

Articolo 45 Regolamento d’attuazione (Costituzionealei vincoli sugli strumenti
finanziari)
1. L'intermediario accende appositi conti destirmtiegistrare per ogni titolare di
conto gli strumenti finanziari di sua pertinenzavgti da vincoli. Tali conti devono
contenere le seguenti indicazioni:

a) Data dell'iscrizione;

b) Specie degli strumenti finanziari;

¢) Natura del vincolo ed eventuali altre indicaziampglementari;

448v/id. supraCapitolo I11.2. “La rotativita...”

449 Cfr. CAPALDO, Luigi, op. cit. p. 957.
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d) Causale dell'iscrizione e data dell’operazione digoei iscrizione;

e) Data di costituzione del vincolo ed indicazione leletpecifiche
numeriche dei certificati, se la costituzione deicelo & anteriore
allimmissione degli strumenti finanziari nel sista;

f) Quantita degli strumenti finanziari;

g) Titolare degli strumenti finanziari;

h) Beneficiario del vincolo e indicazione, ove comuaté; dell’esistenza
di convenzione fra le parti per I'esercizio deittlir

i) Eventuale data di scadenza del vincolo.

Le stesse indicazioni sono trascritte in ordinegpessivo annuo nel registro
istituito ai sensi dell’art. 87 del T.U.F. tenutalldntermediario in conformita

agli articoli 2215, 2216 e 2219 codice civile.

2. La documentazione contabile rilasciata dalllimtediario reca I'annotazione
dell’'eventuale esistenza di vincoli sugli strumdimanziari.

In realta il regime di “dematerializzazione” nomava il sistema della costituzione del
pegno sugli strumenti finanziari accentrati, affadlaome il solito all'iscrizione nel
registro dei vincoli tenuto dall’intermediario cdrdovere di comunicare le registrazioni
all’emittente nei casi e termini previsti dalla ¢eg(3° comma dell’articolo 34 Decreto
Euro). La tecnica costitutiva continua ad esserasiderata come un’alternativa
funzionalmente equivalente allo spossessamentoadituente tipico del pegrid’® In
altre parole, se il vincolo é registrato in un agnt titolare del conto si trova nella
medesima posizione giuridica del creditore pignmi@tin possesso dello strumento
finanziario cartaceo. | conti sostituiscono cosi g& strumenti dematerializzati le

modalita tradizionalmente necessarie alla costnzidel vincolo sui titoli di credito.

La vera novita viene data dal 2° comma dell'artic84 del Decreto Euro e dalla
possibilita di accendere presso gli intermediarortt destinati a consentire la
costituzione di vincoli sull'insieme degli strumefihanziari’. Il legislatore riservo al
regolamento d’attuazione la determinazione deegrdon cui doveva essere effettuata
l'intera operazione (articolo 36 Decreto Euro). ‘Brtlcolo 46 del regolamento a

sviluppare I'anzidetta previsione:

5% Dato che giustifica la qualificazione del conmasiecondo il tipo legale “pegnovif. GABRIELLI,
Enrico, Il pegno,cit. p. 255, éSpossessamento e funzione di garanzia nella teletia garanzie realiit.
p. 935).

Si tenga anche conto che, come documentato in g¢eagza Yid. supraCapitolo V.1.3. “lI
diritto “reale” di garanzia sui crediti ..."), il 1° comma della legge spagn@a/1988, del Mercado de
Valores (B.O.E. de 29 de julio de 198&tabilisce espressamente questa equipollenzaohalei tra
registrazione ed spossessamento: “la inscripciéfa geenda equivale al desplazamiento posesorio del
titulo”.
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Art. 46 (Conti destinati a consentire la costituziae di vincoli sull’insieme degli
strumenti finanziari in essi registrati)
1. Ai sensi e per gli effetti dell'art. 34, commadgl| decreto Euro I'intermediario
pud accendere specifici conti destinati a consendércostituzione di vincoli sul
valore dell'insieme degli strumenti finanziari isse registrati. Tali conti devono
contenere le seguenti indicazioni:
a. Data di accensione del conto;
b. Natura del vincolo ed eventuali altre indicaziampglementari;
c. Data delle singole movimentazioni e indicazioneladapecie, quantita e
valore;
d. Data di costituzione del vincolo sugli strumentidinziari;
e. Titolare degli strumenti finanziari;
f. Beneficiario del vincolo e indicazione, ove comuté dell’esistenza di
convenzione tra le parti per I'esercizio dei diritt
g. Eventuale data di scadenza del vincolo.
2. Per gli strumenti finanziari registrati in cordosostituzione o integrazione di
altri strumenti finanziari registrati nel medesicunto, a parita di valore, la data di
costituzione del vincolo e identica a quella deggiumenti finanziari sostituiti o
integrati®®*

Oltre ad essere possibile la costituzione di vinsal singoli strumenti finanziari, la
normativa in esame prevede, come maggiore innowazia possibilita di configurare
unitariamente 'oggettalella garanzia quando essa grava I' “insieme d&glimenti

finanziari” registrati negli specifici conti acces#all'intermediario. Anche se i beni
gravati da vincolo sono i singoli strumenti finaanziregistrati, il conto agisce da mezzo
designativo della portata della garanzia che vigiresi limitata dal limite del valore
inizialmente predeterminato. Con I'operazione set@nde ottenere il massimo
rendimento dei beni — strumenti finanziari — dueafd vita del vincolo. La loro
immobilita ne eliminerebbe la “produttivitd” e nieniterebbe la circolazione. Con una
siffatta garanzia, invece, il titolare del conta@mlisporre dei beni ad essa assoggettati e

alterare gli elementi che ne compongono I'oggetto.

41 | a costituzionalitd del secondo comma dell’articdl6 Regolamento d’attuazione & stata messa in
dubbio allegando un presunto eccesso di deleganzidatta previsione & quella che esplicitamente
riconosce l'effettivita del “patto di rotativita”™Secondo parte della dottrina, “non si comprendeecom
possa considerarsi legittimo un intervento di farioae secondaria che, dovendo riguardare le forfee e
modalita di tenuta dei conti, arrivi ad affermareede sostituzioni e le integrazioni degli strument
finanziari registrati nel conto, anche con altrispecie diversa purché a parita di valore, hanrsidasa
data della costituzione del vincolo....Non pare &ffatuttavia, che la potesta normativa della Consob
possa autonomamente esercitarsi verso la soluziengroblemi interpretativi che attengono a norme
civilistiche (articolo 2787.3 C.C.It.) o concorsugrticolo 67 Legge fallimentare), e permane fdete
perplessita in merito alla circostanza che I'antad&delega” legittimi in qualche modo tale intente.”
(vid. MARANO, Pierpaolo, “Pegno bancario e falliment8anca Borsa e Titoli di Creditd, 2000, p.p.
117 e s.s., p. 136).
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La garanzia si fonda dopo l'accordo delle partin ¢accessione di un conto presso
l'intermediario in cui vengono poi registrati i gwli strumenti finanziari che si

pretendano gravare da vincolo. Una volta accessonilo con le indicazioni pertinenti
(vid. 1° comma dellarticolo 46 Regolamento d’attuaziotee)yaranzia prende efficacia

nei confronti dei terzi.

Il ruolo dell'intermediario € decisivo durante latav del vincolo. Egli € obbligato
allosservanza delle istruzioni ricevute all'attoi dostituzione *“in ordine alla
conservazione dell’integrita del valore del vincelb all'esercizio dei diritti relativi agli
strumenti finanziari” (articolo 34 Decreto Euro)ke lnzidette istruzioni sono necessarie
soprattutto quando le parti configurano la garamzevedendo la “rotativita” dei beni
che ne conformano l'oggetto o, nel caso concredovariabilita degli strumenti

finanziari che integrano il conto.

Durante la vigenza del vincolo, gli strumenti fiz&ari registrati possono essere soggetti
a movimentazioni ma il valore globale del vincompe degli strumenti finanziari
registrati in conto, deve rimanere immutato. Imptsstla garanzia con questa
previsione, l'intermediario deve dunque tutelanmtégrita del suo valore, essendo
responsabile del compimento delle istruzioni ricewdal titolare del conto. Siccome in
questo caso la corretta esecuzione del “mandat@ada dall'intermediario ripercuote
anche sugli interessi del creditore pignoratizeoistruzioni devono essere impartite per
iscritto conformi agli accordi intercorsi tra lerpacon riferimento cioé alla disciplina

contrattuale relativa alla costituzione del pegno.

I secondo comma dell'articolo 34 Decreto Euro seanlgonfinare l'importanza
dell’elemento valore allo scopo di misurare la oesgabilita dell'intermediario in ordine
al rispetto delle istruzioni ricevute, pero in taail “valore del vincolo” va oltre questo,
erigendosi come il nucleo della garanzia rotativglisstrumenti finanziari. Lo dimostra
I'articolo 46 del Regolamento d’attuazione nel m@ere la realizzazione, durante la
vita de la garanzia, d’operazioni di sostituziorei doncreti strumenti finanziari o
d’integrazione del valore del suo insieme semprdrdel limite della “parita di valore”,
conservando la data di costituzione iniziale detglo. Questa € la caratteristica propria
della “rotativita” la non incidenza sulla data dostituzione della garanzia delle

operazioni di sostituzione dei concreti elemené ok compongono I'oggetto e neanche
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di quelle d’integrazione del suo valore. Secondodamativa, pero, solo I'osservanza

del limite della “parita di valore” avalla la prozione dell’effetto rotativo.

Bisogna distinguere tra entrambi tipi d’operazienisostituzione ed integrazione —

affinché possa stabilirsi con chiarezza cosa irgehiggislatore per “parita di valore”.

Innanzitutto conviene chiarire che quello che deiea la soggezione alla garanzia
degli strumenti finanziari é la loro registraziosid conto. Solo gli strumenti registrati e
presenti nel conto con le indicazioni relative al@ecie, quantita e valore richieste
dall'anzidetto articolo 46 sono abbracciati dalttbrdel beneficiario. In questo senso il
conto rappresenta un meccanismo necessario dfidaatone dell’oggetto della

garanzia. Pertanto, ogni volta che l'intermediaiiv,osservanza delle istruzioni del
titolare del conto, realizzi un’operazione di swotione, lo strumento finanziario

sostituito esce dall’ambito oggettivo della garanadiventa svincolato. Al suo posto
entra, in sostituzione, un nuovo strumento finamziahe a tale scopo viene registrato

sul conto.

Al creditore pignoratizio interessa il mantenimentl valore della garanzia e percio
esige la parita di valore tra strumento finanzissastituito e strumento finanziario
sostituto (art. 46 Regolamento attuazione). Ovviaeeun’operazione di sostituzione
in virtu della quale sia registrato sul conto utrarmento di maggiore valore rispetto di
quello sostituito beneficerebbe il creditore pigatmio che vedrebbe cosi aumentata la
garanzia del suo credito. Al medesimo tempo, pegtrebbero danneggiati interessi di
terzi, poiché il vincolo graverebbe il patrimonielddebitore in misura maggiore di
quella originariamente prevista. Per evitare quesfi@tto si deve intendere che
I'esigenza di parita di valore tra bene sostit@tbene sostituto vada vista in interesse
del creditore, ma anche e soprattutto in funzioe®'imteresse dei terzi estranei al

rapporto di garanzia.

La lettera del regolamento non chiarisce, tuttagizal € il momento in cui bisogna
effettuare la valutazione degli strumenti finanzg@mesenti nel conto con lo scopo di
permettere l'attivita dell’intermediario diretta @ntrollo dell’anzidetta parita. Siccome
gli strumenti finanziari dematerializzati sono famgentalmente attivi sottomessi a

quotazione nei mercati regolamentati, la oscillagialel loro valore e una delle loro
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caratteristiche tipiche e la determinazione del mwoim della sua valutazione un
estremo di vitale importanza. Ciononostante, i diegali al riguardo sono piuttosto
scarsi. Nel regolamento, le uniche menzioni aldwel degli strumenti finanziari fanno
riferimento alla necessita d’indicare nel contovdlore degli strumenti registrati,
anziché alla gia riportata esigenza di realizzar@perazioni di movimentazioni dei
medesimi “a parita di valore”. D’altronde, quand@ sl| Decreto Euro che Il

Regolamento d’attuazione fanno riferimento alleusbni impartite all'intermediario in

ordine alla conservazione dell'integrita del valole vincolo, si muovono in una piu
ampia dimensione, nel senso che non si prendensiaerazione il valore dei concreti
strumenti finanziari che compongono il conto, maadlore totale degli stessi, cioe il

valore globale della garanzia.

Anche se il concetto “parita di valore” in riferime al valore degli strumenti finanziari
al momento dell’operazione sembra limitato allaol@ostituzione, una piu attenta
lettura della normativa in esame conduce, invelia,canclusione che lo scopo ultimo
della legislazione non e tanto il rispetto allarifgadi valore” tra beni sostituiti quanto
I'assicurare la movimentazione del conto dentro Ideite di un valore globale o
complessivo inizialmente stabilito. Questo lo ditn@ssoprattutto la possibilita di

realizzare operazioni d’integrazione della garanzia

Diversamente da quanto accade nel caso delle wsostit, 'apportazione di nuovi
strumenti finanziari nel conto in integrazione &klore dell’insieme” non significa
l'uscita dalla sua portata d’altrettanti strumefinanziari. Da un punto di vista
meramente quantitativo la garanzia viene dunqueeatata. Pertanto, il concetto di
“parita di valore” non si puo, almeno in questog;agferire al confronto tra gli elementi
che devono essere sostituiti, bensi deve rifegitai differenza tra il valore iniziale del
congiunto degli strumenti finanziari registratimbmento di costituzione del vincolo e
il valore raggiunto dopo la realizzazione delle @ete operazioni di movimentazione.
Per questo motivo sarebbe opportuno fissare il nmboneronologico del controllo del
valore da parte dell’intermediario, oltre il qualestituzioni o integrazioni dell’oggetto
della garanzia non godono piu degli effetti delfatativita”, a quello iniziale della

costituzione del vincol®>?

42 e condizioni generali di contratto predispost#’Associazione Bancaria ltaliana (A.B.1.) a seguit
dell'entrata in vigore della normativa in esame lEmo muoversi in questa prospettiva. Esse (ancora
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Questa interpretazione dimostrerebbe inoltre checahto, come meccanismo
d’identificazione delloggetto della garanzia, nen definisce da un punto di vista
qualitativo dagli attivi che lo compongono, ma pasto dal valore del suo congiunto. E
in questo senso che parte della dottrina ha defilitpegno “sull'insieme degli
strumenti finanziari” regolato dal Decreto Euro @mna “garanzia sul valoré®
Questa qualificazione deve essere, pero, lettanisamso metaforico, perché in realta
'oggetto del pegno € il congiunto degli strumerinanziari determinabili
gquantitativamente e qualitativamente in ogni momdwnid. 1° comma dell’articolo 46

Regolamento d’attuazione).

Gli strumenti finanziari non sono quindi singolamtes considerati, ma solo in quanto
determinati dalla loro registrazione nel conto, quile il rapporto giuridico € investito.

Anche se il conto non & per sé stesso I'oggettadifitto di pegno*>*

€sso agisce da
elemento determinante dei concreti strumenti (efemedeterminato) che lo
conformano. Si puo pertanto ritenere che la nonmatin esame permette la

designazionesub specie universitatgei beni (strumenti finanziari) oggetto del pegno.

Cio verrebbe altresi dimostrato dal funzionameniagibile degli strumenti finanziari
allinterno del “complesso” e dalla possibilitardalizzare operazioni di reintegrazione

del valore del loro “insieme®®

0ggi in uso) stabiliscono che “...i titoli registrati sostituzione o integrazione di quelli tempo fmpo
annotati nell’apposito conto si intendono costituit pegno con effetto dalla data di originaria
costituzione del vincolo_nei limiti del valore colegsivo risultante all'atto della sottoscrizionellale
garanzid Per un esame del “pegno sul valore dell'insiemell’ambito della concreta contrattualistica
bancariavid. CAPALDO, Luigi, op. cit. p. 957 e s.s.

453V/id. CAPALDO, Luigi, op. cit. p. 957. Per la critica teetiverse formulazioni impiegate in dottrina al
fine di qualificare la fattispecieid. GABRIELLI, Enrico, Il pegnq cit. p. 257.

4% Come GABRIELLI ha giustamente rilevato,il conin,sé e per sé considerato, non & certamente un
bene, né & un diritto, che possa formare oggetipedno” (cfr. GABRIELLI, Enrico,ll pegnq cit. p.
259).

5> Sui concetti generali — universalita, funzionaroeingibile —vid. Capitolo IV “I presupposti...”
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CAPITOLO VIII.
LA REGOLAZIONE CATALANA DEL PEGNO COME
CONFERMA DELLA DISTINZIONE TRA OGGETTO E
BENE O COSA. LA DESIGNAZIONE UNITARIA DI UNA
PLURALITA DI BENI E LA LORO CONSEGUENTE
“ROTATIVITA”
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1. Introduzione: il progressivo ampliamento dell’anbito oggettivo delle leggi

catalane in materia di garanzie

L’evoluzione della regolazione catalana delle gaanreali si caratterizza per il
progressivo ampliamento del suo ambito oggettivMavbro legislativo comincia I'anno
1991 con laLlei 22/1991, de 29 de novembre de garanties pesses sobre cosa
moble(L.G.P.S.C.M), che come il suo nome indica, limdtda sua portata alle garanzie
mobiliari di tipo possessorio: il diritto di reteéone su beni mobili e il pegno con
spossessamento. Posteriormentel Il 19/2002, de 5 de juliol, de drets reals de
garantia (L.D.R.G) riprende praticamente senza modifiche la regola&zemteriore del
pegno con spossessamento ed amplia la portatalegiie al fine di abbracciare anche
garanzie di tipo immobiliare: il diritto di riterane sui beni immobili e I'anticresi. In
fine, la Llei 5/2006, de 10 de maig, del Llibre Cinqué deldCcivil de Catalunya
relatiu als drets reals(C.C.Cat.) attualmente in vigore include una ragane di
determinati aspetti dell'ipoteca propri e caragiigei del Diritto civile della Catalogna.
Malgrado la successiva dilatazione della matergolega, la disciplina del pegno con

spossessamento si mantiene praticamente inalterata.

Uno dei punti piu interessanti ed innovatori ch#id&io informarono la regolazione
del pegno catalano fu il regime previsto con rigoasll'oggetto dato in pegrfg®
Malgrado le imprecisioni terminologiche che vi sgistrano, il contenuto degli articoli
che disciplinano il regime del pegno dimostra ldidita della differenziazione tra
“‘oggetto” e “bene” da noi proposta e addotta a &ondnto della “surrogazione reale

generale”.
2. | due sensi dell’'oggetto nella regolazione catala dei diritti reali
Le imprecisioni terminologiche localizzabili in sedli pegno costituiscono oggi una

manifestazione concreta della presentazione ch#iib Quinto del C.C.Cat. realizza

dell'oggetto del diritto reale, benché piu che @m&cisioni, dovrebbe parlarsi di

4% Questa era la rubrica dell’articolo 15 della L.0BRsuccessore dell’articolo 11 L.G.P.S.C.Mrdim

de la penyora amb relacié a I'objecte empenybrattualmente, I'articolo 569-16 C.C.Cat. assurae |
stessa terminologia. Sia uno sia l'altro presentboggetto del diritto reale di pegno come se fosse
esterno al diritto, identificandolo con il bene @sa (elemento del mondo reale designato dall’oggett
senso tecnico).
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polisemia. In effetti, I'analisi della regolaziomatalana dei diritti reali dimostra I'uso
dei due significati o accezioni dell'oggetto. Cosi,pud distinguere tra un concetto

tecnico ed un concetto semplificatore o inesatto.

2.1. L’'oggetto in senso tecnico

457 altro non &

Il primo significato & implicito ed & quello cui &ifatto riferimentsupra
se non quella accezione che lo identifica con leandesignazione dei beni e non con i
beni stessi. In questo caso, si tratta di un elémparamente giuridico ed interno del
diritto patrimoniale. E per cid che pud essere ifjpato come “oggetto in senso
tecnico”. Dimostrano la separazione concettualé‘dggetto” e “bene” tutti i precetti
che rendono possibile la trasmissione della qudlit@getto del diritto reale da certi
beni ad altri. Questi precetti sono quelli che poono la “surrogazione reale” (3°
comma dell'articolo 532-2 C.C.Cat. riguardo allaregazione reale in genere; 1°
comma dell'articolo 561-16 C.C.Cat. per la surragag reale nell’'usufrutto; articolo
569-18 C.C.Cat. per la surrogazione reale nel pegnda “sostituzione” dei beni

inizialmente designati con altri (articoli 569-17CCat.).

2.2. L’'oggetto in senso inesatto

Il secondo € il piu usato e quello che lo idendificon il bene esterno designato
dall'oggetto in senso tecnico. Per esempio, siiferimento al ‘bé que constitueix
'objecte del dret redl (2° comma dell'articolo 532-2 C.C.Cat. e articoball-1
C.C.Cat.) e allaconservacio de I'objectgarticolo 568-10 C.C.Cat.);es consideren
coses els objecte$2° comma dell’articolo 511-1 C.C.Cat.); si alludi ‘béns objecte
de l'usdefruit (2° comma dellarticolo 561-2 C.C.Cat.) o addura all’ “objecte
empenyorat (rubrica dell’articolo 569-16 C.C.Cat.). Ancheprecetti che dimostrano
I'esistenza dell’'oggetto giuridico in senso tecnigdanno ricorso. Cosi, ad esempio,
I'articolo 569-18 C.C.Cat. secondo il quala §arantia, si I'objecte de la penyora és un
dret de credit i aquest es paga abans que venmiéglit garantit per la penyora, recau

sobre I'objecte rebut com a consequiencia del pagéime

457vid. supraCapitolo IV.2.1. “Il suo fondamento...”.
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3. L’oggetto in senso tecnico come elemento essafeidel diritto reale

L’oggetto in senso tecnico € un elemento essend&ldiritto reale. A ogni diritto reale
particolare gli corrisponde un unico oggetto clsia volta puo designare un unico bene
oppure designarne una pluralita. Comunque, sempadt@a che vi siano tanti diritti real
guanti oggetti semplici (che designano un unicoepencomposti (che ne designano
una pluralita). In questo senso, dunque, l'oggetd diritto reale di pegno, sempre
unico, puo designare un unico bengafits drets de penyora com objec{es senso
inesatto) hi ha (1° comma dell'articolo 569-16 C.C.Cat.)] oppumma pluralita

[“ conjunt de béns(2° e 3° comma dell’articolo 569-16 C.C.Cat.)].

4. L’'oggetto in senso tecnico nella regolazione @@na del pegno

4.1. Pegno d’oggetto unico e pluralita di beni

A partire della L.D.R.G., quando si danno in pedharsi beni, la regola generale € la
unicita del pegno che si concreta in un pegno dttggunico che designa, invece, una

pluralitd di beni. Si elimina di questa manierapiincipio di specialit®>®

Nella
regolazione precedente (1° comma dell’articolo 1G.BR.S.C.M.), in caso di pluralita di
beni e salvo designazione unitaria degli stesainecessaria la predeterminazione della
parte del credito che ciascuno di essi garanti¥angendeva che erano costituitahtes
penyores com objectealtra volta in senso inesatto]” ci fossero. A tpar della

L.D.R.G., invece, la distribuzione della responbibitra i differenti beni e la

48 vid. in questo senso il decimo brano del preamboltadeD.R.G. secondo il quales’tlimina el
principi d’especialitat a la penyora. Cal tenir @@ompte que, en un sistema de publicitat que es basa
principalment en la possessi6 i, de manera secuagdan I'existéncia d’un instrument public, el pripi
d’'especialitat pot ésser de dificil concrecié a paactica. En aquest sentit, la distribucié de
responsabilitat entre els diferents objecfes senso inesattoflonats en penyora ha d'ésser merament
voluntaria, en comptes de venir imposada per la"LIEiononostante, secondo il parere di parte della
dottrina, ‘el principio de especialidad se elimina en una ds facetas, la de la distribucion de la
responsabilidad entre los diferentes objefimssenso inesattodfectos a la garantia; no se elimina, en
cambio, en su aspecto primordial, que es el destzeridad de fijar siempre la responsabilidad glodbel
objeto — uno o varios — de la garantia. Esta regadnilidad global del objetdin senso tecnicofle la
garantia, formado por uno o varios bienes mategal®empre debe fijarse, como queda puesto deveclie
en la regulacion de la prenda de maxi{f®EL POZO, CARRASCOSA, Pedro;TORMO SANTOJA,
Mercedes, “Derechos reales degarantia” in CUMELLAMBNDE, Antonio; TORMO SANTOJA,
Mercedes (Dirs.)comentarios de derecho patrimonial catal&arcellona, 2005, p. 991).
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conseguente molteplicita degli oggetti — e pedamiche dei pegni — € meramente

facoltativa (cfr. 1° comma dell’articolo 569-16 OGat.)*°

In un’altra prospettiva, la designazione unitargdial pluralita di beni non comporta un
requisito d’omogeneita tra i beni dati in pegno,iché essi condividono

necessariamente soltanto la qualita di essere &bgtiee garanzid®®

Cosi, per esempio,
“els conjunts o paquets de valors, entre els qudlsclsuen les accions, les
obligacions, els bons, els crédits i els efectegareral[beni eminentemente eterogeni]
es poden configurar com a objectes unitaris de peaiy(3° comma dell’articolo 569-
16.3 C.C.Cat.). Come detto prima, il pegno di ainersi € considerato generalmente
come un unico pegno. Questa unicita del dirittdexiuce dal carattere anche unico del

Suo oggetto a prescindere della pluralita dei beailo conformano.

L’'unica conseguenza derivata dell’eterogeneitacdacreti elementi che conformano la
pluralita & I'impossibilita — eccetto per ¢dnjunts o paquets de valdrs d'attuare la
sostituzione degli stessi prevista nell’articol®8&r C.C.Cat. per i beni che giungono

certo grado d’omogeneif&

4.2. Pegno d’oggetto unico e pluralita di beni fungili

L’'omogeneita dei beni integranti dell'oggetto unicon € necessaria benché possibile.

La legge prevede il caso in cui questa omogeneit&aldal carattere fungibile dei beni.

459 Secondo LAUROBA, il cambiamento d’orientamento dfémia al creditore. In primo luogo perché
grazie alla indivisibilita (secondo comma dell'adio 14 L.D.R.G. ed attuale articolo 569-15 C.C.Cat
ogni bene — integrante dell’oggetto unico — restggstto alla totalita dell'obbligazione garantig;in
secondo luogo, perché in fase d’esecuzione il treglipotra scegliere contro quali beni dirigersi pe
soddisfare il suo creditoyid. LAUROBA LACASA, Elena, a BADOSA COLL, Ferran (dir.pp.cit. p.
429). Ciononostante, il comma 7 dell’'articolo 58272 C.C.Cat. permette al debitore di “exigir que en
fineixi la realitzaci6 quan Il'alienacié d’algunsdi] ja hagi cobert el deute garantit i les despabe
I'execucio”.

%0 vid., nello stesso senso, LAUROBA LACASA, Elena, a BAR®COLL, Ferran (dir.), op. cit. p.
4209.

61 Secondo CARRASCO Béasicamente, no tendriamos margen para admitirfizaeia de unafloating
charche”, cioé un gegno rotativd’ nel senso italiano del termine: quella garanzie @ermette la
sostituzione dei beni inizialmente gravati pur @mando la data iniziale di costituzione agli dffdella
prelazione. (CARRASCO PERERA, Angel; CARRETERO GARC Ana “El derecho de prenda en la
Ley 19/2002, de Catalufia, de derechos reales @atfgt Revista Juridica de Catalunyap03, p.p. 973
e s.s., en esp. p. 992),
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Cosi, in virtu del 2° comma dell’'articolo 569-120Cat., ‘€l conjunt de béns el valor
dels quals es determina en el trafic tenint-ne @mmute el nombre, el pes o la mida és
un anic objecte de penydraQuesta € la definizione della fungibilita apda dal
legislatore catalano che, lungi dal pretendere riesgntazione dei beni fungibili, ha
come scopo la conformazione dell’'oggetto del diritale di pegn®®? E precisamente
guesta definizione quella che, secondo il preambelta LGPSCM, permiseek pas
del concepte de “penyora d’objecte” al de “penyata valor™.

Nonostante la fungibilita e la trasmissione del sesso dei beni (articolo 569-13
C.C.Cat.)!*®la garanzia non riceve il trattamento di “pegrredolare™®* e il creditore

li possiede come se si trattasse di beni infungikilononostante, dato il carattere
fungibile di essi, le parti possono convenire esgenente alla sostituzione dei concreti
elementi dati in pegno con altri della stessa spedjualitagrgodello stesso valore (1°
comma articolo 569-17 C.C.Cat%. Il mantenimento del valore & necessario per la
funzione di garanzia inerente al pegno e non e waéocaratteristica dell’operazione di

sostituzione dei beni fungibili.

Le operazioni di sostituzione non impediscono wdt&he la garanzia prenda origine ed
efficacia verso i terzi a partire dal momento deltsstituzione. In questo senso, il 4°
comma dellarticolo 569-17 dispone chg'éntén a tots els efectes ... que la data de
'empenyorament es manté, com si s’hagués consiiigialment sobre els béns que

substitueixen els inicialment gravatsQuesta dichiarazione legale palesa che ci

462 Definizione che, come sottolineava BADOSA, efzeri diferent de Il'article 337 C.C/E(vid..
BADOSA COLL, Ferran, “La recent jurisprudencia ctitugional sobre les competéncies de les
comunitatats autonomes en dret civiliyris, 1994, p. 19), poiché, come dettapra (vid. Capitolo
IV.2.2.2.1) la definizione del C.C.E. confonde lamentabilmerteni fungibili con quelli consumabili.

%3 | 0 spossessamento del costituente della garanzia Bequisito essenziale del pegno cosi come
regolato dal legislatore catalano. Pertanto, atlatitizione di un pegno senza spossessamento sara
d’'applicazione la L.H.M.P.S.D statale.

464 vid.. in questo senso, LAUROBA LACASA, Elena, “Notes..clf. p. 367 e bibliografia i citata.
Ciononostante, niente impedisce che le parti pattaffetto trasmissivo e la irregolarita del pegsm lo
considerano opportunai. CARRASCO PERERA, Angel y CARRETERO GARCIA, Ana,. @ji. p.
993).

4% Queste particolarita riguardo alle conseguenzeidijohe della fungibilita dei beni sono state
qualificate graficamente da LAUROBA come conducentina “fungibilita asimmetricax conventiorie
(Vid. LAUROBA LACASA, Elena, “Notes..."”, cit. p. 367). Sallpossibilita che le parti modulino a
proprio vantaggio gli effetti della fungibilita déenivid. supraCapitolo 1V.2.2.2.2 “La trascendenza
giuridica...” .
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troviamo di fronte al fenomeno della “rotativitajiacché si permette la sussistenza del
vincolo nonostante la movimentazione dei beni aheanformano 'oggetto e la figura
non resta legata ai beni gravati inizialmente. Qeigo del pegno parte dalla natura
fungibile dei beni (béns el valor dels quals es determina en el tréditint-ne en
compte el nombre el pes o la midasensi del 2° comma dell’articolo 569-16 C.G.La

e si vi adatta permettendone la loro sostituzio8e.producono insomma delle
conseguenze esattamente inverse a quanto avvidifipotesi del pegno d’oggetto
unico e pluralita di beni eterogenei, poiché insjaecaso, proprio la loro omogeneita

legittima il meccanismo della “rotativita”.

4.3. Pegno d’oggetto unico e pluralita di beni infagibili designati genericamente

che sono valori

Abbiamo visto come i beni (plurali) suscettibiliabnformare I'oggetto unico del pegno
possano rivestire sia natura infungibile che fuibgibLa fungibilita puo essere una
caratteristica intrinseca dei beni oppure una tuaedicabile del suo funzionamento
quando é la stessa volonta soggettiva delle pariesignare genericamente beni
oggettivamente infungibili prescindendo dai suaitttrindividualizzanti. L’intervento
della volonta delle parti nel disegno dell'oggettomostra come, oltre a servire a
designare beni, l'oggetto puo valere addiritturar m®nfigurarli giuridicamente
condizionando il suo funzionamerf®. Cosi lo prevede espressamente il legislatore
catalano in sede di pegno nel stabilire il regireepkgno di valori che costituisce una
delle piu chiare manifestazioni della nozione glioa d’oggetto.

Il pegno di valorf®’ viene configurato come una sottospecie di “pegmmibile”. 48
Ciononostante, bisogna precisaygesta affermazione: da una parte, il congiunto dei
beni oggettivamente fungibili &€ consideratolegecome un unico oggetto di pegno (2°

comma dellarticolo 569-12 C.C.Cat.) e, inveces”conjunts o0 paquets de valors

4% sulla differenza tra “fungibilitd oggettiva” e ‘figibilitd soggettiva” dei benvid. supraCapitolo
IV.2.2 “I due ambiti della sostituibilita...” .

47 || legislatore usa un concetto “ampio” di valoreeccomprende, oltre alle diverse specie di valori

enumerate dal 2° comma dell'articolo 569-16, i vadpiotati € non quotati (2° comma dell’articolo956
17) e i valori cartolarizzati e dematerializzati.

4%8vid. LAUROBA LACASA, Elena, a BADOSA COLL, Ferran (dir.dp. cit. p. 430.
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poderi essere considerati come oggetti unitari di pegRoc@nma dell’articolo 569-
16), trattandosi in questo caso d'una mera pd#gaibhon necessaria e quindi
determinabileex voluntate dall’altra, perché, nel caso dei valori, la furitiia € un

tratto che deve predicarsi del loro funzionamentmo® un connotato che gli sia

inerente*®®

Per essere oggettivamente fungibili, i beni in gereei valori in particolare dipendono
dell'esistenza d’altri beni dello stesso genere elladstessa qualita che possano
occuparne il posto esattamente e interaméfftdlel caso dei valori, almeno per quanto
riguarda a quelli emessi in serie, la fungibilitérida della loro appartenenza ad una
stessa categoria (specie) e del loro origine com(omcedere d'una stessa

emissionef’*

In questa maniera, il pegno detdhjunts o paquets de valbrgonfigurati come
“objectes unitaris de penydré3° comma dell’articolo 569-16 C.C.Cat.) benchesfi
beni non siano oggettivamente fungibili fra lorotpa funzionare come se lo fossero se
si pattuisce lasubstitucio d’'uns valors per uns altfg2° comma dell’articolo 569-17).
In realtd, la stessa regolazione del C.C.Cat. ppme I'eterogeneita dei valori
protagonisti della sostituzione. In effetti, I'adeita operazione non richiede la
sostituzione dei valori inizialmente dati in pegda altri valori della stessa specie e
provenienza, cioe fungibili, bensi ne ammette |ssgunle sostituzione peraltres

valors’ qualsiasi, a patto che sia mantenuta la parib@emica.

89 |n effetti, come faceva notare CARRASCO con rigaalla L.D.R.G*os paquetes de valores
pueden comprender acciones, obligaciones, bon@slitos, etc. no fungibles entre si; pero las partes
pueden configurarlos como conjuntos de cosas flegil los efectos de su tratamiento como prenda
unitaria [cioe per permettere la loro sostituzione (articoi®-17 C.C.Cat.)] Mas adn, si algun sentido
tienen en la practica los arts. 15.3 i 16 L.D.R[3% comma dell'articolo 569-16 e articolo 569-17
C.C.Cat. attualips precisamente por comprender casos de carterasldees compuestas por titulos de
distinta naturaleza, emisor, cantidad o cotizacifmues en otro caso no tendria sentido econdmico
sustituir unos por otrds(CARRASCO PERERA, Angel y CARRETERO GARCIA, Anap. cit. p.
994).

470V/id. supraCapitolo 1V.2.2.2.1. “Beni fungibili e beni infungibili”.

471 Vid.. articolo 17 Real Decreto 116/1992, de 14 de febresobre representacién de valores en
anotaciones en cuenta y compensacion y liquidadéroperaciones bursatilesecondo il quale,lds
valores representados por medio de anotacionesuenta correspondientes a una misma emision que
tenga unas mismas caracteristicas tienen caraategible. En consecuencia, quien aparezca como
titular en el Registro contable lo serd en una @ determinada de los mismos sin referencia que
identifique individualmente los valores
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In questo caso, lI'oggetto del diritto reale di pegresigna i beni come generici in
maniera tale che gli individui integranti deldhjunt o “paquet sono irrilevanti per sé
stessi eccetto per quanto riguarda il valore gl congiunto che e decisivo per la
funzione di garanzia inerente al pegno. Questaspaitie di pegno conosciuta come
“prenda de carterd’? viene caratterizzata dal fatto che I'unico tratbmnune dei valori

e la loro appartenenza alladrterd. L'oggetto del diritto (in senso impreciso) e
conformato da beni (valori) determinati dallapeaenza al complesso unitario
“carterd’. La “carterd, pertanto, non e il bene gravato, ma l'elemenbe cende
possibile la considerazione unitaria delloggelEssa €, dunque, la stessa designazione
generica e quindi lo stesso oggetto in senso tecria conseguenza di una siffatta
designazione € che, malgrado il continuo variaresdei elementi tramite le operazioni
di sostituzione, lacartera mantiene la sua identita. Si conserva l'individidaldel
complesso e sono oggetto (in senso impreciso)ide#bdli pegno i beni (valori) che in
ogni momento vengano a conformarlo. ¢arteranon é il bene (elemento del mondo
reale designato dall'oggetto giuridico), ma l'elertee logico e determinante dello
stesso; la sua designazione; il proprio “oggettoidico”. Si produce nuovamente una
dissociazione tra I'oggetto giuridicamente desigred individualizzante e gli elementi

materiali che lo integrano.

4.4. La sussistenza del pegno malgrado la sostitame dei beni che ne conformano

I'oggetto: il “pegno rotativo catalano”

La pluralita dei beni fungibili (1° comma dell’artilo 569-16) e i valori (2° comma
dell'articolo 569-16) che sono oggetto unico, o dieconfigurano come oggetto
unitario di un pegno, possono essere sostituiti, yidonta espressa delle parti (1°
comma dell'articolo 569-17 C.C.Cat.), mantenendddta iniziale di costituzione della

garanzia (3° e 4° comma dell'articolo 569-17 C.&)C& Nel caso dei beni fungibili, &

472 La dottrina ha fatto la differenza fra “carterastaticas” e “carteras dinamicas” asseconda che si
prevedano modifiche costanti degli elementi comcfgtlori) che le integrano vid. SALINAS
ADELANTADO, Carlos,El régimen juridico de la prenda de valores negblga, Valencia, 1996, pp.
229 e ss).

473 | "articolo 569-17 C.C.Cat. & stato criticato (cayione) per il suo carattere ripetitivo. In effeitt
terzo comma dell’articolo é ridondante, poichéisiita a riprodurre la regola del quarto comma dello
stesso articolo con lo scopo di riferirla al casocui i beni sostituiti siano valori. Il quarto com
riguarda qualsiasi oggetto sostituibile e, pertanisto che la sostituibilita dei valori € previstal
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la loro fungibilita naturale a permetterne la gogibne. Nel caso dei valori, invece, la
sostituibilita & la conseguenza de la loro desigmez generica realizzata dall’oggetto
giuridico, permettendo che essi funzionino comdossero fungibili. Si tratta dei due
unici casi in cui si prevede questa possibilita.or©nostante, nell’ambito
dell'ordinamento giuridico catalano, la discussidtaiana riguardante la validita e
I'efficacia del pegno rotativo risulta oziosa paichl creditore mantiene la sua
prelazione sui beni che entrino a conformarne kgggin maniera successiva. Come si

& giustamente affermatoera valida tal prenda*"
4.5. |l potere configuratore dell’oggetto giuridica Ricapitolazione

L’oggetto giuridico del diritto reale di pegno rimasempre unico, benché esso designi
un unico bene oppure una pluralita. Se esiste wnalgpa di beni, essi potranno essere
configurati congiuntamente come oggetto unico dinoee, se si distribuisce tra loro la
responsabilita, ci saranno tanti pegni con oggatioo quante beni ci siano (1° comma
dell'articolo 569-16 C.C.Cat.). Se i beni pluratin® fungibili (2° comma dellarticolo
569-16 C.C.Cat.) integreranno un unico oggettoidjicn’’> e se sono valori (hon
necessariamente fungibilipbdrari’ configurarsi come oggetto unitario di pegno (3°
comma dell'articolo 569-16 C.C.Cat.). Se il congaidi valori forma una pluralita di
beni fungibili dobbiamo intendere che sara dagdione il secondo comma
dell’articolo 569-16 C.C.Cat. Altrimenti, nel caso cui non siano naturalmente
fungibili, dovranno essere le parti a convenirerespamente alla designazione unitaria.
Deve osservarsi perd che, a mancanza di pattostfitdizione della responsabilita, la
designazione unitaria delle pluralita dei beni é régola generale (2° comma
dell’'articolo 569-16 C.C.Cat.). Nell'ambito dei wai, invece, le parti devono convenire

espressamente sull’'unita dell’'oggetto tramite Isigigazione unitaria della pluralita (3°

secondo comma dell’articolo, la previsione del @aediventa inutile yid. DEL POZO CARRASCOSA,
Pedro, “La nova regulaci6 del dret de retencigpdayora i I'anticresi en el Llibre V CCCat”, intemto

tenuto alle XIV Jornades de dret catala a Tob%sae consultabile sul sito
http:/civil.udg.edu/tossa/2006/textos/pon/4/pdpo#itOrom.

474\/id. CARRASCO PERERA, Angel; CARRETERO GARCIA, Ana, @ji. p. 997.
"> Questa & la regola generale che intendiamo apgl&alvo che le parti convengano sulla costituzioni
di pegni separati, specificando le unita di ogmgianto o distribuendo la responsabilita di ogndna
queste unita con la conseguente costituzione tigagni quanti beni vi si abbiano. In quest'ultimaso,
beni naturalmente fungibili sarebbero designathamiera specifica dalle parti e funzionerebberoesm
fossero infungibili.
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comma dell'articolo 569-16 C.C.Cat.). Solo quesiirpretazione evita la superfluita
del 3° comma dell'articolo 569-16, poiché, se legii@o I'articolo come se non ci
fosse, la pluralita di valori verrebbe compresafgitamente nei casi previsti nei due
comma precedenti: nel primo comma quelli naturabmanfungibili e nel secondo

quelli naturalmente fungibili.

In realta, pero, la specificita della fattispeciel gegno di valori deve essere situata
nell’'articolo 569-17 relativo a lasubstitucio del bé empenyctatA priori, € la
fungibilita dei beni dati in pegno a rendere podésida sostituzione (1° comma
dell'articolo 569-17 C.C.Cat¥® anche quando si tratti di valori, di per se stessi
infungibili (2° comma dell'articolo 569-17).Els conjunts o paquets de valors
(pluralita di beni naturalmente infungibili), pemta, potranno essere configurati dalle
parti come oggetto unitario di pegno (3° comma akitolo 569-16 C.C.Cat.),
funzionando come congiunti di beni naturalmentegfoifi, permettendone cioe la loro
sostituzione (2° comma dell’articolo 569-17.2 C.&.L La sostituzione dei beni non
altera comunque, in nessuno di questi casi, laidati@le della costituzione del pegno
(comma 3 e 4 articolo 569-17) e, di conseguenzassicura la sussistenza della

garanzia malgrado il cambiamento dei beni (“rot&y.

Ciononostante, la specificita della fattispecie “‘gpelgno di pluralita di valori infungibili
che funzionano come se fossero infungibili affinck@ possibile operare la
sostituzione” ci porta a dedurre che qualsiasagituralita di beni infungibili, che cioé
non siano valori, non potra essere configuratagraeb la sua considerazione d’oggetto
unico (1° comma dell’articolo 569-16 C.C.Cat.), @uon pegno di tipo rotativo, e che
la sostituzione dei concreti elementi costituira nuovo pegno con nuova data di

costituzione.

In definitiva, il regime del pegno con relaziond’agjgetto pignorato previsto dal
C.C.Cat dimostra la dicotomia oggetto — bene giadita e il potere concesso
all'autonomia dei privati come configuratore defjgetto giuridico del diritto reale di
pegno. Il legislatore catalano sembra tuttavia neolamitare questo potere all’ambito
del pegno di beni fungibili ed al pegno di valani maniera tale che i soggetti non

"% Interpretiamo, dunque, che la sostituzione sassipite a prescindere del numero dei beni fungibili
dati in pegno, cioé indipendentemente che si tlatin unico bene fungibile oppure d’'una pluralita.
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potranno convenire un pegno rotativo sui beni @dtuente infungibili che non siano
valori. In questo caso, la legge considera im@lioignte che la sostituzione é
incompatibile con la sussistenza della garanziagh@anse l'oggetto realizza una
designazione generica dei beni diretta a rendewssilple il loro funzionamento

fungibile.
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CAPITOLO IX.
IL “PRIVILEGIO CONVENZIONALE” COME GARANZIA NON
POSSESSORIA SUI BENI DELL'IMPRESA

220



1. La singolarita della figura del “privilegio convenzionale”

Il rapporto tra privilegi ed autonomia della volant nozioni concettualmente
contrapposte, ha ispirato una lunga lista di stedi monografie nelllambito
dellordinamento giuridico italiano, visto il fregate ricorso al “privilegio
convenzionale” da parte del suo legislatore comeettovo, ed eccezione, allpar

condicio creditorunf’’

S’intende per “privilegio convenzionale” quella saui prelazione prevista nel secondo
comma dell'articolo 2745 C.C.It. che, in qualitamtivilegio, si giustifica sempre in
relazione al tipo o alla fonte del credito, subpadido pero la sua costituzione e la sua
opponibilita rispettivamente alla convenzione teaparti ed a particolari forme di
pubblicita?’® L'articolo distingue cosi tra il “fondamento” detivilegio, sempre legale

e identificato con “la causa del credito” (1° commellarticolo 2745), e la sua
“costituzione” effettiva (2° comma dell’articolo 23 C.C.It.), configurata dalla legge in
due maniere diverse: direttameetelegeoppure subordinata all'onere di realizzazione
di determinate condotte mediante I'accordo dellegimail compimento di particolari

requisiti di forma come l'iscrizione.

Da un punto di vista concettuale, i privilegi (priapnente detti) sono sempre creati
dalla legge rispondendo a criteri di giustizia ateivincolati alla natura ed al

fondamento del credito (privilegi@x caus® oppure alla persona del creditore

47T VENEZIANO parla, ad esempio, della “via italianalla costituzione di garanzie mobiliari non
possessorie (VENEZIANO, Anna, “La garanzia sulBird patrimonio dell'imprenditore della nuova
legge bancaria italiana al confronto con i modgfanieri: una riforma a metaDijritto del Commercio
Internazionale 1996, pp. 921 e ss., specialmente p. 922). Ndleso senso PIEPOLI, che lo definisce
come “il connotato peculiare della nostra espeae(RIEPOLI, Gaetano, op. cit., p. 16).

4’® Tengasi presente che si caratterizza come inegdriterivilegio convenzionale” la subordinazione
della sua opponibilita a terzi allosservanza dedfiche forme di pubblicita come per esempio
l'iscrizione in un determinato registro. Ciononggtg vale a dire che quando [liscrizione € un
presupposto necessario, non per I'opponibilitarz el privilegio, bensi requisito costitutivo ¢iizione
costitutiva), i privilegi sono chiamati “privilegiscrizionali”. L'ordinamento giuridico italiano ha
conosciuto privilegi soggetti contemporaneament& @nvenzione ed alla iscrizione — come requisito
costitutivo e come requisito d'opponibilita a temdspettivamente — ed altri sottomessi soltanto
all'iscrizione come requisito costitutivo. Non si régistrato nessun caso di privilegio subordinato
unicamente alla convenzione, prescindendo dalizgore. Detto d'altro modo, il “privilegio
convenzionale” &€ sempre stato soggetto all'iscnigiper essere opponibilgga omnesmentre che |l
“privilegio iscrizionale” pud essere costituito edsere opponibile ai terzi senza bisogno di congapz
Questo si deve alla necessita di dotare il privdlegpnvenzionale di un meccanismo di pubblicitdavis
'assenza di pubblicita possessoria che gli € paodn questo sensojid. CICCARELLO, Antonio,
Privilegio del credito e uguaglianza dei creditoklilano, 1983, p. 93.
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(privilegio ex persona La purezza del concetti si perde nel caso invemigano fatte
entrare nuove ipotesi di garanzia convenzionale possessoria nell’ambito dei
privilegi. E certo che soltanto la legge pud cdsgérunuove situazioni di privilegio e
determinarne il suo contenuto e la sua efficacia,non € meno vero che la creazione
volontaria di un privilegio, non rispondendo a uagtispecie legalmente prevista, Si
vedrebbe immediatamente priva di qualsiasi effatisgntando unacontradictio in
terminis Malgrado cio, se la legge riconosce la possitnigituzione di un privilegio in
relazione a un determinato credito, limitando b Swddisfacimento a determinati beni
del patrimonio del debitore (privilegio speciale)agendo dipendere il proprio sorgere
del privilegio da un accordo di volonta (privilegionvenzionale) potremo continuare a
parlare di privilegio? O la nostra indagine si mei@v piuttosto nell’ambito d’'una
garanzia reale d'origine convenziondl@?Tutte queste questioni erano gia dibattute

dalla dottrina civilista italiana prima dell'enteain vigore del C.C.It. di 194%°

Il “privilegio convenzionale” fu la risposta dataltordinamento giuridico italiano alla
necessita economica d’articolare una garanzia reaepossessoria che permettesse al

debitore di continuare ad utilizzare i beni ad esstopostf®*

Questa maniera di
procedere rispondeva alla volonta di dare soddfazalle richieste di concreti settori

economici, piu che a un’intenzione di disciplinare modello dotato da coerenza

4794 definitiva [commenta Tucci] con I'articolo 2B4C.C.It., 'unita dei privilegi & affermata solo via

di principio, ma di fatto & negata, poiché, alémo dello stesso istituto, vengono a coesisterep, che
obbediscono all’antica logica equitativa individuatai redattori detode civiled ipotesi, invece, che si
qualificano privilegi per nascondere formalmentépatieca mobiliare o, in alcuni casi, un pegno lega
(es. articolo 2756 C.C.It.). Questi ultimi sonoicadmente diversi dai primi, in quanto si sono affati
fuori della tradizione del diritto codificato, pespondere ad esigenze diverse da quelle propriendi
societa preindustriale alle quali si € ispiratanastra tradizione codicistica” (TUCCI, Giuseppe,
“Privilegi”, cit., p. 463).

“80v/id., per tutti, FERRARA, Franceschlipoteca mobiliare ed insieme un contributo alkotia della
pubblicita, Roma, 1932. L'autore esponeva in questa operaivistbrici che, secondo lui, impedivano
lo sviluppo in Italia d’'una ipoteca su beni mohiliun sistema di pubblicita registrale di quest® tif
beni. In seguito, costruiva una disciplina generdédla figura sulla base di situazioni legalmente
qualificate come privilegi, secondo I'autore, pagioni meramente sistematiche e malgrado aver gotut
essere qualificate come garanzie convenzionali.

“81 S'intendeva che né ipoteca né pegno servivangribaa perché gravava soltanto beni immobili o beni
mobili registrati; la seconda perché richiedeva eorequisitosine qua nonlo spossessamento del
debitore. Come accennato in precedenza, Iimpedton@iu notevole del pegno possessorio in una
economia industriale tante volte messo in luceadddittrina italiana (tra tanti altri, PIEPOLI, Gaeo,

op. cit. p. 10; TUCCI, Giusepp&aranzie..cit. p. 197; GABRIELLI, Enrico]l pegno anomalogit. p.

94 e s.s.) fu superato in un ambito molto concadta Legge 24 luglio 1985, n. 401, norme sulla
costituzione di pegno sui prosciutti a denominagidhorigine tutelata(vid. supra Capitolo VI.1.1. “lI
pegno sui prosciutti...”).
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giuridica. Come conseguenza del crescente “paatisoho legislativo™® si dava

forma a un sistema frammentario e confuso: i Egiilkrano creati da leggi speciéf,
ciascuna di loro diretta a soddisfare specificheessita settoriali, locali e di certi
operatori economici, con l'aggravante dell’etercgjgn degli oggetti sottomessi a
ciascuno dei rispettivi privilegi. Allo stesso temppotevano anche essere diversi i
requisiti di costituzione ed opponibilita a terzincdiritti sui beni, cosi come il rango
attribuito al credito privilegiato in caso di caitth con altre cause di prelazioffé.in
definitiva, “una situazione di vero e proprio ddme che ne impedisce la
razionalizzazione*®®

2. L'articolo 46 del Testo Unico delle leggi in materia bancaria e crégia: *®° il

privilegio per il finanziamento bancario alle imprese

L’articolo 46 del Testo Unico delle leggi in materia bancaria e ctaig (T.U.)

introduce nell’ordinamento giuridico italiano un awp privilegio speciale di tipo
convenzionale. “Speciale” perché si realizza mddi#n soggezione d’un concreto tipo
di beni (1° comma dell'articolo 46 T.U ed articd®@46 C.C.It.) e “convenzionale”,
perché la sua costituzione dipende da un attotscat volontario (2° comma
dell'articolo 46 T.U. e 2° comma dell'articolo 2746.C.It.) cosi come la sua
opponibilita ai terzi dall'iscrizione registrale Itatto costitutivo del privilegio (3° e 5°
comma dell’articolo 46 T.U. e 2° comma dell'arteo2745 C.C.It.). L’articolo in

questione, che rappresenta il culmine della faserdta nell’epigrafe precedente e la

“82 Come abbiamo gia documentato, fu il Professor TU€Gualificare il fenomeno della proliferazione
di privilegi come conducente ad un rigido “partEmigsmo legislativo” ¥id. supra Capitolo 111.1.
“Introduzione: le basi...”).

83 per |la descrizione di questa valanga di leggi isfieim materia di privilegi si rinvia a TUCCI,
Giuseppe, “Le norme per I'esercizio di particolapierazioni di credito: la nuova disciplina dei flagi

nel finanziamento alle impreseBanca, impresa e societb993, p.p. 303 e s.s; anche, dello stesso autore,
“Privilegi”, op. cit., pp. 534 e ss.

“84Vid. TUCCI, Giuseppe, “Privilegi” op. cit., p.p. 534 sse PRESTI, Gaetano, op. cit. p.p. 597 e s.s. il
quale si lamenta d'una fase che si risolleva “ira umrazionale e, soprattutto, disfunzionale selva
inestricabile di particolarismi, della quale eraraiurale conseguenza difficolta di coordinamergoyhe

di disciplina, incertezze interpretative”.

“83vid. GABRIELLI, Enrico,Le garanzie rotativegit. p. 93.

8¢ Un'analisi completa ed ordinata del’articolato dadsto Unico delle leggi in materia bancaria e
creditizia pud trovarsi a CAPRIGLIONE, Francesco (diQommentario al testo unico delle leggi in
materia bancaria e creditiziaMilano, 2001.
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reazione correttiva del suo particolarismo legigtatporta per titolo “Finanziamenti

alle imprese: costituzione di privilegi” e stabiische:

1. Le concessione di finanziamenti a medio e luegmine da parte di banche alle
imprese puo essere garantita da privilegio speaalébeni mobili, comunque
destinati all’esercizio dell'impresa, non iscrittei pubblici registri. Il privilegio
puo avere a oggetto:

a) impianti e opere esistenti e futuri, concesséobéeni strumentali;

b) materie prime, prodotti in corso di lavorazioseprte, prodotti finiti, frutti,
bestiame e merci;

¢) beni comunque acquistati con il finanziamentocesso;

d) crediti, anche futuri, derivanti dalla vendit@i doeni indicati nelle lettere
precedenti.

2. Il privilegio, a pena di nullita, deve risultada atto scritto. Nell’atto devono
essere esattamente descritti i beni e i creditgsali il privilegio viene costituito,
la banca creditrice, il debitore e il soggetto dm@ concesso il privilegio,
'ammontare e le condizioni del finanziamento nanth somma di denaro per la
quale il privilegio viene assunto.

3. L'opponibilitd a terzi del privilegio sui benisubordinata alla trascrizione, nel
registro indicato nell'articolo 1524, secondo comuhal codice civile, dell’atto dal
quale il privilegio risulta. La trascrizione devigettuarsi presso i competenti uffici
del luogo ove ha sede I'impresa finanziata e pressdli del luogo ove ha sede o
risiede il soggetto che ha concesso il privilegio.

4. 1l privilegio previsto dal presente articolocsilloca nel grado indicato nell’art.
2777, ultimo comma, del codice civile e non pregiadyli altri titoli di prelazione
di pari grado con data certa anteriore a quelladelscrizione.

5. Fermo restando quanto disposto dall’art. 1132 adice civile, il privilegio puo
essere esercitato anche nei confronti dei terziabidano acquistato diritti sui beni
che sono oggetto dello stesso dopo la trascriziprevista dal comma 3.
Nell'ipotesi in cui non sia possibile far valerepitivilegio nei confronti del terzo
acquirente, il privilegio si trasferisce sul copestivo.

6. Gli onorari notarili sono adotti alla méfa.

La principale finalita della norma e di sistemadizz I'ingente quantita di privilegi

preesistenti. Si pretendeva, dunque, superare da €kl particolarismo legislativo
caratteristico della disciplina delle garanzie smibche sono titolarita d’'una impresa
attraverso la creazione di un unico e generalal@gio che eliminasse le contraddizioni

e le incoerenze inerenti alla normativa precedente.

Da un punto di vista funzionale, il privilegio rdgto dall’articolo 46 T.U. puo definirsi

come una garanzia mobiliare non possessoria at&caon vocazione di modernita e

“87 La lettera d) del primo comma e il terzo e il sesbmma sono stati integrati per attuazione
dell'articolo 8 delDecreto Legislativo di 4 agosto 1999, n. 342
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generalitd. La regolazione che incorpora costiuisn “indubbio passo in avarfff®
nella strada verso la modernizzazione del dirttiiano delle garanzie mobiliari, poiché
significa la creazione d’'una garanzia reale chenpta al debitore I'ottenimento di
finanziamento bancario a mezzo o lungo termine¢bima) senza vedersi privato della
disponibilita dei beni oggetto della garanzia (talpifisso e/o circolante), potendo cosi
continuare con l'esercizio dellimpresa. Il caratteantieconomico della garanzia
possessoria su questo tipo di beni richiede chgatanzia sugli stessi sia di carattere
non possessorio. L'inefficienza dello spossessameéelt costituente si manifesta nella
paralizzazione dell’utilita produttiva del bene atn. A partire dello spossessamento,
I'unica utilita della cosa sara la garanzia dedie poiché si vedra rimossial ciclo
produttivo in cui era integrata prima della codtitime del vincolo. Per contro, se la
garanzia prescinde dallo spossessamento, l'utiigh bene sara doppia: quella
connaturale al bene in relazione al ciclo prodottév cui la sottomette il debitore e

guella della garanzia del credito.

Benché teoricamente la norma dia vita ad un “ggitd speciale su beni mobili” (1°
comma), la figura che incorpora puo confondersi aoa garanzia reale di carattere
convenzionale dal momento che la costituzione diifeendere da un atto di privata
autonomia (I'atto scritto” del 2° comma) e I'ordine di priorita della steskaxiva, non
del fondamento o natura del credito, ma dalla dasarizione dell’atto costitutivo (3° e

5° comma).

L’obiettivo di una siffatta ordinazione sistematidai privilegi preesistenti mediante
I'articolo 46 T.U. rappresenta, come detto, un intguate passo avanti a paragone con la
fase immediatamente precedente alla sua entraigare. Ciononostante, si continuo a
fare ricorso alla figura del privilegio, tecnicaagtia ancora basata su una struttura rigida
e sostanzialmente invariabff&. In questa prospettiva, pud osservarsi che malgilado
ruolo riservato all’autonomia della volonta in sediecostituzione del privilegio, i
soggetti privati non godono di nessun potere detemte e non possono quindi

prescindere da questo schema legale tassativam@né@iamente disegnato.

“88vid. PRESTI, Gaetano, op. cit. p. 603.

“89vid. GABRIELLI, Enrico, Le garanzie rotativecit., p.p. 93 e 94.
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| soggetti potenzialmente privilegiati sono esclasiente le banche che abbiano
concesso finanziamenti ad una impresa, a presendal settore economico della
stessa, e a patto che questo finanziamento siazzome a lungo termin€’ La

limitazione delllambito soggettivo di un privilegifa sempre dubitare della sua
costituzionalita, ancor di piu quando, come nelocasesame, si dota di una potente
garanzia enti come le banche che gia abitualmem@org di una posizione

preminenté'’*!

2.1.L’oggetto del privilegio

2.1.1. La sua ampiezza

Come accennato in precedenza, il privilegio in istugl distingue tra I'altro per la sua
generalita in capo all'oggetto potenzialmente sitibile di tale privilegio: in pratica
tutti i beni mobili dell'impresa. Prima di proceeéeall’analisi delle conseguenze che ne

derivano conviene, pero, soffermarsi a classificarl

Nonostante 'ampiezza annunziata, trattandosi dpuvilegio speciale (articolo 2746
C.C.It.) questo puo pertanto ricadere soltanto sa parte dei beni del debitore,
concretamente i “beni mobili, comunque destindtesércizio dell’'impresa, non iscritti
nei pubblici registri” (1° comma). Da questa presaesi possono estrarre alcune
esclusioni che riaffermano la specialita del pegib. Ne restano fuori quindi tutti i beni
ipotecabili, sia mobili che immobili e, dato il ft@rio o limite funzionale o di destino”
apportato dall'articolo — che i beni siano “comuaqulestinati all’esercizio
dell'impresa” (1° comma) —, anche tutti quei berohii non iscritti che non siano
impiegati nell’'attivita dell'impresa. Tutti i berdevono servire all’attivita economica

dell'impresario, poiché solo cosi puo dimostraiigiefficienza di garanzie basate sullo

49| a dottrina e gli organi di vigilanza bancariaremidono nel considerare un finanziamento a mezzo o
lungo termine se questo supera i diciotto meisi. RESCIGNO, Matteo, “Il privilegio per i finanziament
bancario a medio e lungo termine a favore delleré@sg, con particolare riguardo alla rotativita siaeb
oggetto”, Banca Borsa e Titoli di Creditg.p. 583 e s.s., specialmente p. 591; PRESTI, a@aet'll
privilegio...”, op. cit. p. 606).

91 Riguardo al dibattito circa la costituzionalital greivilegio e mostrandosi a favore della stesih
RESCIGNO, Matteo, “Il privilegio...”, p. 590; PRESTGaetano, “Il privilegio...”, op. cit., p.p. 608 e
609; TUCCI, Giuseppe, “Art. 46 Finanziamenti allenprese: costituzione di privilegi”, a
CAPRIGLIONE, Francesco (dir. Commentario.,. cit. p.p. 341-351, specialmente p. 343. Gli autor
sostengono inoltre che I'accesso al credito daepaeile imprese con il mantenimento di queste nella
disponibilita dei beni oggetti della garanzia fache siano precisamente le imprese debitrici i stigg
veramente beneficiati dalla norma.
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spossessamento e si giustifica l'esistenza del owumdtuto. Il primo comma
dell'articolo 46 T.U. concretizza I'anzidetta premine offrendo una lista di beni
ordinati per tipo. La classificazione offerta after diversi criteri distintivi, e
un’interpretazione letterale della stessa pud prase® che alcuni dei tipi scappino

dall’anzidetto limite funzionale.

Come detto, la portata dell'oggetto del privilegara piu 0 meno ampia in funzione del
patto tra le parti. Comunque, questo patto pu@stitabbracciare beni riconducibili ad

alcuno dei tipi elencati al primo comma:

a) “Impianti e opere esistenti e future, concessiobeni strumentali”. Si tratta del
capitale fisso dell'impresa non suscettibile adtepa; generalmente beni che
sono gia dentro il patrimonio imprenditoriale. Ogerinoltre, il “limite
funzionale” che dovra essere verificato nel momethiésercizio del privilegio.
La grande novita é l'inclusione di beni d’esistefistara o che non siano ancora
appartenenti all'impresa. Questi beni saranno swtsi al privilegio nella
misura in cui entrino a far parte del patrimonigrenditoriale e siano destinati
all'attivita dell'impresa. L'aggettivo usato dal guetto che autorizza la
soggezione al privilegio di beni non ancora eststeamprende le “opere” e gli
“impianti”, come dimostra il suo maschile pluraléufuri’) e sembra escludere
le “concessioni e beni strumentali”. Comunque, arattere futuro dei beni
suscettibili di integrare I'oggetto del privilegisembra derogare il principio
presente nell’articolo 2823 C.C.It. secondo cui ‘flaranzia] su cosa futura puo
essere validamente iscritta solo quando la cosenata a esistenza”. Non si fa
perdo menzione dei beni che malgrado la sua esst&tzale non siano entrati a
fare parte del patrimonio dellimpresa. La dottrimiende che laratio
informatrice dell’articolo 46 T. U. deve permettere’interpretazione estensiva
della “futuritd” a cui la lettera del precetto sierisce per abbracciare anche

questo tipo di berii®?

b) “Materie prime, prodotti in corso di lavorazioneoge, prodotti finiti, frutti,
bestiame e merci”. Si riferisce al capitale cirotéa dellimpresa. Qui, a

“92vid. PRESTI, Gaetano, “Il privilegio...”, cit. p. 611.
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d)

differenza di quello che accade nella lettera piente, non si fa menzione dei
beni futuri, ma esclusivamente ai beni che sonalgilimpresa nel momento di
costituzione del privilegio. Ciononostante, nonahaepibile una garanzia su
questo tipo di beni che non preveda un regimeatativita” degli stessi o la sua
sostituibilita e, tenendo presente che escludertutl@rita dei beni comporta
negare la “rotativita”, dobbiamo difenderne la suzusione anche se l'articolo
non ci fa riferimento espressamefité.

“Beni comunque acquistati con il finanziamento es80” | comma precedenti
descrivono beni che per definizione sono destiéiittivita dell'impresa. Qui,
invece, il necessario nesso d’instrumentalita éei lbon questa attivita potrebbe
trovare un’eccezione. | beni sono identificati aulse della loro via d’'ingresso
al patrimonio dell'impresa, indipendentemente dalt cui siano destinati. Si
tratta di beni originariamente stranei all'impresehe vi entrano a far parte dalla

compravendita (onerositd) compiuta con il denarestato***

Malgrado cio,
bisogna leggere le lettere che integrano il primomma dell’articolo 46 T.U.
senza dimenticare il fondamento del privilegio fitanziamento all’attivita
dell'impresa, non il finanziamento all'impresarie)il principio caratterizzante

comune a tutti i tipi di beni: il suo destifi5.

“Crediti, anche futuri, derivanti dalla vendita deeni indicati nelle lettere
precedenti”. Si € detto che l'articolo 46 T.U. oduce “la garanzia globale
italiana”, cioé quella garanzia potenzialmente ssta tutto il patrimonio
dell'impresa, compresi i beni (intesi come corpdra i crediti presenti e
futuri.**®* Ammesso provvisoriamente il possibile carattetativo dell’oggetto

del privilegio e dimostrata la soggezione dei bagll'impresa all'attivita della

493 | 'argomento viene ampliato prossimamenie. infra2.1.2. “La possibile rotativita...”.

4941 denaro non faceva parte dell’oggetto del peigib. Si ci trova assoggettato a partire dal negdgi
compravendita con l'introduzione nel patrimonio nepditoriale dei beni acquisiti.

9 Nella pratica, cid implichera un onere per le thanfinanziatrici: dovranno controllare che tuttigni
acquistati dalle imprese grazie al finanziamentmcesso siano destinati effettivamente all’attivita
dell'impresa. In caso contrario, il privilegio npotra sorgere rispetto agli stessi.

% 1n questo senso, VENEZIANO afferma cH®ggetto & molto piti ampio di quanto non consesetis
legislazione previgente, dato che pud comprendenreltima analisi, I'intero patrimonio d’'impresaisso
e circolante, presente e futuro, permettendo neit@opo la continuazione dell’attivita produttiva.”
(VENEZIANO, Anna, “La garanzia...”, op. cit., p. 92
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stessa, risulta possibile sostenere la globalitaelazione ai beni corporali
(capitale fisso e circolante). Riguardo ai creditiliscorso si complica, poiché la
lettera d) sembra limitare la sua portata ai crexbtti come risultato della
vendita dei beni che conformano I'oggetto del peiyio*®” L'interpretazione
letterale € coerente con il quinto comma dell’attc che, assicurando
I'applicazione del 2° comma dell’articolo 1153 AtG**® impedisce il diritto di
seguito. In realta, quello che la norma sembraegglise € la conservazione
dell'integrita della garanzia durante il massimmp® possibile. Se i beni sono
naturalmente destinati alla circolazione e vienelus® il diritto di seguito,
I'unica maniera di raggiungere lo scopo & permettére la garanzia si estenda
ai crediti sorti dalla vendita dei beni, provocando questa maniera la
surrogazione realt® degli stesst®® Quando i crediti siano soddisfatti, il denaro
si confondera nel patrimonio del debitore e la gaia smettera di estendersi.
Dato il carattere tassativo dei beni enunciatilesilenzio dell’articolo in esame
riguardo al denaro come potenzialmente suscetubi®nformare 'oggetto del
privilegio, quando questo sara incassato non sidypra una seconda
surrogazione. Ciononostante, € da supporre chequesto denaro l'impresa
acquistera nuovi beni che, data la “rotativita”lalejaranzia, entreranno anche

questi a fare parte del suo oggetto.

Un altro aspetto di rilievo di questa lettera d)aémenzione espressa del
possibile carattere futuro dei crediti (“crediticae futuri”). La “futuritd” dei
crediti sembra rivolgersi al momento della cosidue del privilegio sui “beni

dell'impresa”. Se cio € vero, la menzione dei dieglisolo tautologica, poiché i

497 Secondo RESCIGNO, “la determinazione avverea relationemcon riferimento ai beni oggetto del
privilegio dalla cui vendita il privilegio derivadRESCIGNO, Matteo, “Il privilegio...”, cit. p. 600/ale a
dire che si pensa, fondamentalmente, alla venddaba&ni che conformano il capitale circolante
dell'impresa — i beni delle lettere b) e c) - .t8hga presente che i beni devono essere sottomessi
destinati all'attivita dell'impresa e che la logidaquesta ¢ la circolazione di quelli.

49 20 comma articolo 1153 C.C.It.: “La proprietaasiuista libera da diritti altrui sulla cosa, sesfu
non risultano dal titolo e vi € la buona fede @aljuirente”.

49 Sulla compensazione dellassenza di diritto diuglegin capo al creditore garantito tramite il
meccanismo della surrogazione reaid. supra Capitolo 1V.3.3.2 “La giustificazione...” ed infra
Capitolo X.2.1. “Proceedssurrogati...”.

% |nfatti, come PRESTI ha messo in luce, “...per iditieil problema non & tanto, come per i beni,
ovviare al problema dello “spossessamento”, quant@ce assicurare al creditore garantito una
surrogazione reale sul controvalore della cosaelazione alla quale fruiva del privilegio(PRESTI,
Gaetano op. cit., p. 617).
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crediti cui si riferisce I'articolo (“crediti deranti dalla vendita dei beni indicati
nelle lettere precedenti”) saranno futuri per defome giacché sara necessaria
la vendita, futura rispetto alla costituzione deliviegio, dei beni
originariamente gravati. In questo senso, la dwtiialiana si € interrogata sulla
possibilita che la “futurita” del credito si rivag non riguardo alla sua nascita,
bensi in relazione al suo incaséb.In questa maniera, potrebbero essere
assoggettati al privilegio anche quei crediti “atlty in quanto esistenti al
momento della costituzione del privilegio, ma futur quanto al loro incasso,
cioé crediti ancora non incassati che esistononm@hento di costituzione del
privilegio. In definitiva, si tratterebbe di credgorti dalla vendita di beni che
non sono mai stati sottomessi a privilegio — costitcon posteriorita alla loro
vendita —, che pero ci sarebbero stati se il mgrd fosse stato costituito
precedentemente al momento della loro alienaziGnediti, pertanto, surrogati
nella posizione dei beni “gravabili” ma non effetimente gravati dal privilegio,
in maniera tale che tutti i beni di cui le lettee b) e c) trasmetterebbero la loro
qualita di potenzialmente soggetti al credito dnate derivato dalla loro
vendita. Questa interpretazione permette di aitebuna certa retroattivita al
privilegio e che uno dei principali attivi del patonio imprenditoriale, i crediti

prima della loro scadenza, possano conformarngétig®’

Comunque, la previsione contenuta nella letterded)primo comma permette
che i crediti a cui si fa riferimento possano confare I'oggetto del privilegio
indipendentemente dalla soggezione allo stessbeteila cui vendita li genera.
Detto d’altro modo, la norma non richiede che iibeggetto della vendita
generatrice del credito siano anche soggetti allegio, ma solo esige che siano

suscettibili di esserlo per il fatto di essere liitipi descritti.

1 |n questo sensaid. PRESTI, Gaetano, op. cit. p. 617.

%2 PRESTI, invece, sostiene un’interpretazione risti della lettera d), nel senso che non riconosce
I'inclusione dei crediti non ancora scaduti sodncanteriorita alla costituzione del privilegio.cado
l'autore, I'articolo 46 T.U. indica come oggetto rimadiato del privilegio soltanto i “beni mobili non
iscritti nei pubblici registri” e i crediti appadeno solo come forma di surrogazione degli stéa3RESTI,
Gaetano, op. cit. p. 617).
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2.1.2. La possibile “rotativita” dei beni che lo caformano

Secondo la dottrina italiana, a parte la raziomalzmone dellamplio ventaglio di
privilegi previgenti, una delle finalita piu impartti dell’articolo 46 T.U. era quella
d’offrire alle banche una garanzia mobiliare rot@tio comunque suscettibile di
estendersi al patrimonio dellimpresa in via termialmente omnicomprensiva
Ciononostante, se l'affermazione deve essere ceradal vera, risulta quanto meno
paradossale che il secondo comma dell'articolo 48. Bsiga che l'atto scritto di
costituzione debba contenere, tra altre previsiong descrizione esatta dei beni e dei

crediti che dovranno conformare I'oggetto del peigio >**

Per “rotativita” s’intende la continua sostituziomee variabilita dei beni soggetti al
privilegio dal momento della sua costituzione fadlaonomento della sua esecuzione in
modo da rispondere alle moderne esigenze del fiaamento esterno dell'attivita

dell'impresa>®

Nella fattispecie in questione, queste esigenzeoscretizzano nella
necessita che la garanzia non si estingua comeegoesza della perdita,
trasformazione o vendita dei beni che ne conform&ggetto, in maniera tale che
guesti possano essere sostituiti da beni acquistatiposteriorita alla costituzione del
privilegio, da beni che sono il risultato della dtesformazione, o dal prodotto ottenuto
dalla sua vendita. Le esigenze economiche devomssadpero conciliarsi con la
necessita giuridica dell’esatta descrizione dei benoui il secondo comma dell’articolo

46 T.U.

Innanzitutto diremo che il requisito della des@im esatta € un requisito di validita
dell'atto costitutivo del privilegio. In questo s la sanzione prevista per la sua
inosservanza va oltre a quella prevista in sedpedno nel C.C.It. per l'indicazione
insufficiente del credito garantito e della cosad@mma dell'articolo 2787 C.C.It.) che

& considerato mero requisito d’efficacia o d’opbditd della garanzia a ter?i® La

*3v/id. RESCIGNO, Matteo, “Il privilegio...”, cit. p. 589.

%4 PRESTI, per esempio, qualifica il requisito di ‘‘o@ologicamente scorretto, oltre che
teleologicamente inoportuno” (PRESTI, Gaetano,citpp. 613).

*%Vid. supraCapitolo 111.2. “La rotativita...” e Capitolo IV “I presupposti giuridici...” ).

% Qltre alla differenza nelle conseguenze giuridieheefficacia o nullita - , i precetti sembrancche
differire nel grado di determinatezza dei beni igshi. Cosi, mentre nelllambito del Codice vale “la
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differenza non deve sorprendere se si prende isid@razione il carattere possessorio
del pegno. Sebbene si abbia argomentato che Iseggmmento del pignorante non sia
'unico modo di ottenere la materiale indisponifailidel costituente della garanzia —
quello veramente richiesto dal C.C.It. —, qualunsiaela tecnica usata per ottenéfia,
questa comportera sempre una individualizzazioffiicimte del bene ed allertera i
terzi dell’'esistenza della garanzia. Per quantoaida il privilegio, invece, il compito di
dare pubblicita all’esistenza della garanzia eféwd della sua opponibilita a terzi si
riserva all'iscrizione registrale (3° comma delifeolo 46 T.U.); si tratta quindi di una
garanzia non possessoria. Dato questo carattewejcd’ mezzo per ovviare ai
comportamenti fraudolenti diretti ad estendere kragzia su beni non previsti
inizialmente nell’'atto costitutivo e richiedere,llnestesso atto, l'indicazione di quali
saranno i beni gravati dalla garanzia. In defimiticon il requisito in questione, si
pretendono di evitare incertezze future relativebani gravati derivate sempre dal

carattere non possessorio della garanzia.

Ciononostante, una cosa € esigere un certo lieklieterminatezza o determinabilita
dei beni oggetto della garanzia, ben altra cosehéedere una descrizione di tipo esatto
degli stessi. In realta, la tipologia propria detnb descritti nel primo comma
dell'articolo 46 T.U. ne impossibilita un’esatta sdezione. Esempio estremo ne
costituiscono i beni futuri. Se, come ribadito iregedenza, anche i beni non ancora
entrati a fare parte del patrimonio aziendalepsi@hé non esistono sia perché non sono
ancora stati acquistati dall'impresa, possono essggetto del privilegio, I'esattezza
della descrizione dovra essere relativizzata. Lganene della “rotativitd” della
garanzia sarebbe la conseguenza d'una interpratazih questo requisito come
parametro determinativo e completamente individaalite dei concreti beni ad essa

assoggettati. Diversi sono gli argomenti che olalniggad allontanarsi di questa tesi:

- Il primo deriva dalla stessatio della norma: il finanziamento che si pretende faeor
con la previsione legale e il finanziamento, a meazlungo termine, alle imprese. |
beni dell'impresa, soprattutto se ci si riferiscdani descritti dalla lettera b del primo

comma dell’articolo 46 T.U., sono beni sottomesgiaaformazione, immersi nel ciclo

sufficienza descrittiva” (“sufficiente indicaziordel credito e della cosa”), il T.U. ne esige I'ésata
(“esattamente descritti i beni e i crediti sui gulgbrivilegio viene costituito”).

*97Vid. supraCapitolo 1.1.1. “I requisiti di costituzione...”.
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produttivo e destinati alla continua circolaziori@. conseguenza, esigere che, gia
nell’atto costitutivo del privilegio, siano destritcon esattezza i beni (“materie prime,
prodotti in corso di lavorazione, scorte, proddititi, frutti, bestiame e merci”) sui

quali dovra ricadere un’ipotetica esecuzione rsytaticamente impossibile se la
pretesa del legislatore € la creazione d’'una g&acize non impedisca lo sviluppo

dell’attivita dell’impresa.

- Anche quei beni che non sono ancora entratiegarte del patrimonio dell'impresa
devono essere esattamente descritti per esigehzecdendo comma dell'articolo 46
T.U. Poiché le “opere future”, i “beni comunque aisgati con il finanziamento
concesso”, e i “crediti futuri” sono beni non susibdi d’'una totale individualizzazione
aprioristica, 'anzidetto requisito dovra esseftelpretato in maniera flessibile se non si
vuole rendere superflua la previsione legale disgugeni come possibile oggetto del
privilegio. Ciononostante, deve tenersi presente, dn realta, la “futurita” non
costituisce una manifestazione della “rotativitdnsi un “incremento” dei beni gravati
previsto dall'oggetto il quale designa beni che mntrovano ancora in potere
dell'impresario. La “futurita” significhera “rotatita” solo nel caso in cui questa
comprenda la sostituzione di certi beni con ating se i beni futuri sostituiscono i beni
precedentemente gravati. Non potra, invece, parthrgotativita” se i beni futuri si
limitano ad incrementare quantitativamente i bemavgti dal privilegio. Comunque,
un’interpretazione restrittiva del requisito di @llisecondo comma dell’articolo 46 T.U.

escluderebbe sia la futurit@ut court sia la futurita sostitutiva o “rotativita”.

- Il continuo ingresso e uscita di beni dal patnmeodell'impresa, particolarmente di
quei beni che conformano il capitale circolantel’id@bresa, si prevede, almeno in
maniera implicita, nel quinto comma dell'articolo6 4T.U. Il precetto prevede
I'applicazione dell'articolo 1153 C.C.It., escludkn cosi il diritto di seguito nei
confronti dei terzi che abbiano acquisito diritti ®eni in virtu dell’'anzidetto articolo.
Per compensare questa uscita dei beni dalla padtEtarivilegio se ne prevede la
possibile estensione sui crediti derivanti dalledite dei beni, come lo stesso comma
chiarisce dicendo che “nell'ipotesi in cui non gi@ssibile far valere il privilegio nei
confronti del terzo acquirente, il privilegio sasferisce sul corrispettivo”.
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- Prima abbiamo visto come il modo di designazipraprio della “rotativita” escluda il

diritto di seguito®

Anche nel caso del privilegio, I'esclusione deitth di seguito in
alcuni casi ¥id. 5° comma) si presenta come un possibile indizitad#signazione

propria della “rotativita”, nonostante la dizioregterale del secondo comma.

- La stessa vocazione di modernita del privilegig@e la possibile configurazione del
suo oggetto con la previsione della “rotativita't dencreti beni che lo conformano.
L’economie piu moderne e con un diritto delle garanmobiliari piu avanzato
prevedono la continua circolazione dei beni comcdeintro I'invariabilita del suo
oggetto. Si pensi, concretamente, al sistema danga mobiliari nordamericano
consacrato nell'articolo 9 U.C.C. Anchesikcurity interesti regolato esige per la sua
efficacia requisiti d’identificazione dei beni getu L’articolo 9 ci si riferisce, tuttavia,
in termini di sufficienza e ragionevolezza senzggmangere il livello massimo
d’esigenza che sembra richiedere il secondo conetiiarticolo 46 T.U>%°

Per tutto cio0 possiamo ritenere che l'esatta descre non equivale alla totale ed
aprioristica determinazione dei beni oggetto delvilpgio, bensi rappresenta
semplicemente un’esigenza di precisione identifieainel senso che quello veramente
richiesto non é la individuazione completa dei bena la descrizione piu precisa
possibile degli stessi in funzione della loro natu questa I'unica maniera di conciliare
la lettera dell’articolo con il carattere rotatidel privilegio. Una “rotativita”, peraltro,
che deve essere armonicamente integrata in unazgamaobiliare che abbia pretese di
modernita e sia ideata con lo scopo d'ottenerenfiranento sulla base dei beni del

capitale circolante dell'impresa.

*%8v/id. supraCapitolo IV.5. “La garanzia rotativa e il diritto d i seguito”.

%9 Come dettasupra(vid. Capitolo 111.2.1. “Il perfezionamento...”, quando si pretende “perfezionare”
(raggiungere il massimo livello d’opponibilitd) wecurity interesinon possessorio s’esige l'iscrizione
registrale di unfinancing statementl financing statemené& un’iscrizione registrale che si limita ad
indicare che una persona “pud” essere titolarendsacurity interessull’oggetto €ollateral) indicato.
L’informazione contenuta in questinancing statementleve essere “sufficiente” [sezione 9-502 (a)
U.C.C.], e lo & quando contiene: il nome del debitdl nome del creditore garantito o di un
rappresentativo (sezione 9-503 U.C.C.) e una azitime del bene gravato dacurity interes{sezione
9-504 U.C.C.). Cosi, financing statemerdeve designare i beni sui quali si progetta peendtt la loro
identificabilita. In concreto, I'articolo 9 U.C.Gesige una descrizione cheufficiently indicates the
collateral that it covers (sezione 9-504 U.C.C.). S’intende che fihancing statementindica
sufficientemente i beni anche se fa riferimentautti i beni del debitore [sezioni 9-504 e 9-108 (a)
U.C.C.]. Lo stesso articolo continua offrendexamples of reasonable identificatiofiSezione 9-108
(b)]: s'intende che una descrizione dei beni linidfieca ragionevolmente se lo fa attraverso untalis
specifica, per categorie, per tipi (utilizzandi definiti nel proprio U.C.C.), per quantita, tiraverso di
qualsiasi altro metodo che permetta la determiitalmbgettiva degli stessi.
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L’applicazione del secondo comma dell'articolo 48JT nel senso proposto, cioe
permettendo la costituzione attuale di un privibegiii beni e/o crediti dell'impresa dei
tipi descritti nel primo comma con una descrizialegli stessi che sia “la piu precisa
possibile”, impone di modulare il livello d’esigemzlescrittiva in funzione del tipo di
beni da gravare. Cosi, menitecapitale fisso esistente nel momento di cosiitne
della garanzia — “impianti e opere, concessioneni Istrumentali” della lettera a) del
primo comma — potra essere descritto con esattebeaj di questo stesso tipo che non
siano ancora entrati a fare parte del patrimoni¥irdpresa (“futuri”) potranno
unicamente essere descritti “per connotazioni tigiche generali®® | beni del
capitale circolante (“materie prime, prodotti inr®® di lavorazione, scorte, prodotti
finiti, frutti, bestiame e merci”), invece, vista lloro naturale predisposizione alla
circolazione o alla trasformazione, avranno bisognana descrizione per indicazioni
di tipo generico, relativa cioe alla quantita dla bocalizzazione dei beni di determinata
specie’’ Per quanto riguarda i “beni comunque acquistati d@ finanziamento
concesso”, essi sono identificabili riproducendo famula legale nell'accordo
costitutivo. Questa e tuttavia un’identificazioneitjpsto scarsa che puo comportare
difficolta probatorie’*® gli autori coincidono percid nell'esigere la detimazione
aprioristica del destino del finanziamento, ciodipmlogia dei beni che I'imprenditore
prevede acquisire® Per quanto riguarda i crediti, infine, I'esattasciizione dovra
avvenire mediante indicazione dellimporto e debitte. Qualora si ritenga invece
che la lettera d) del secondo comma comprendensoltarediti sorti della vendita dei
beni originariamente sottomessi al privilegio, lasdizione del credito dovrebbe
avvenireper relationenmediante la previa indicazione dei beni o dei dipbeni la cui

vendita ne determinera la nascita.

1% questo senswjd. RESCIGNO, Matteo, “Il privilegio...”, cit. p. 599.
1 Questa & anche l'interpretazione di PRESTI. Sezdiadtore, “(p)otra...essere generica — nel setiso
limitata algenusnellipotesi dell’attivo circolante, essendo claiarente impossibile descrivesmgulatim

i vari beni che lo compongono, ad esempio le sadirimagazzino...Cio non significa che l'indicazione
possa risolversi in un’indeterminata formula tipatte le scorte comunque esistenti”, ma soltant® ch
I'onere di specificazione puo ritenersi adempiutiqra vi sia la designazione di una o piu categdri
beni fungibili descritti per il comune genere malogico cui appartengono, per la quantita e pdora
localizzazione in un determinato luogo” (PRESTIeg@ao, op. cit. p. 619).

*12pju che altro, & difficile da provare quali sidreni effettivamente acquisiti con il finanziament
concesso.

*3Vid. PRESTI, Gaetano, op. cit. p. 619.
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Cosi, una descrizione adatta alla natura dei berdascrivere permette la “rotativita”
del vincolo senza cadere nella totale indetermazate | beni saranno determinati
quando la loro esistenza attuale e la loro natyecica lo permetta; saranno
determinabili quando se ne preveda l'esistenzaacqliisto futuro oppure quando si
tratti di beni fungibili determinati solo in quanta genere; in nessun caso, pero,
potranno conformare I'oggetto del privilegio quenbassolutamente indeterminabili.

Tutte queste considerazioni ci portano a concludiee 'articolo 46 T.U. prevede la
“rotativita” dei beni dentro I'oggetto del privilegche regola. La designazione dei beni
contenuta nell’atto di costituzione della garangiadatta alla tipologia di beni che la
stessa e destinata a gravare. Se si tratta difdmegibili, come materie prime o0 merci in
qualsiasi fase del processo produttivo, la loragheezione deve essere di tipo generico,
legittimando di questa maniera la variabilita denareti elementi che durante la

vigenza della garanzia verranno a conformarne Btigg

Ammesso che il privilegio gravi beni di diversi genappartenenti sempre al debitore, e
che il riferimento al proprietario o debitore sian elemento determinante per

'universalita dei beni, si pud addirittura riteeeche l'oggetto del privilegio siano

diverse “universalita omogerieeon le loro corrispondenti “surrogabilita omogehe
funzionamento fungibild" Quali siano in concreto queste universalitd verra

determinato dalla “descrizione esatta” realizzatidéedoarti nel contratto.

Il dinamismo o variabilita dei beni gravati dal\piegio contrasta con il carattere fisso
del suo oggetto. L'oggetto realizza la funzioneddsignazione dei beni gravati. In
guesto caso, esso verrebbe rappresentato dallerizlese esatta” contenuta nell’atto di
costituzione del privilegio. Nella misura in cui lagge permette una designazione
generica o per tipo dei concreti beni gravati, goacludersi che il “privilegio per il
finanziamento bancario alle imprese” sia una gasadetipo rotativo. Ciononostante,
conviene rilevare che ci moviamo in un ambito, tudei privilegi, nel quale la lettera
della legge lascia poco margine di manovra all'aatnia dei privati e, anche se |l

privilegio in questione e di tipo convenzionaleraggime della garanzia cosi tipificata

*14Vid. supraCapitolo 1V.2.2.4. “Il funzionamento fungiblie deibeni...”.
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resta comunque indisponibile dalle parti, le ggalianno soltanto abilitate ad aderirvisi,
senza possibilitd d’introdurci nessun tipo d’alzoae. In questa maniera, malgrado il
carattere convenzionale del privilegio, “regna soer la fonte legislativa di produzione
normativa™*® In sintesi si pud sostenere che la convenziongtaisse il privilegio e
che la legge permette, come caratteristico delregime tipico, la “rotativita” dei beni
dentro del suo oggetto. Si tratta, per tanto, d'wamanzia rotativa legale — |l
meccanismo della “rotativita” lo legittima la staskegge — che riveste la forma di
privilegio convenzionale, cioe di privilegio di ftn legislativa ma di costituzione

volontaria.
2.2. L’'opponibilita erga omnesdel privilegio

Una volta accettata la “rotativitd” del privilegiestano da risolvere eventuali conflitti
tra creditori che ostentino cause legittime di azeine sui medesimi beni gravati dal
privilegio. Infatti, una delle critiche ricorrentiei primi commentatori alla regolazione
dell'articolo 46 T.U. fu precisamente la celeritalae superficialita con cui veniva

regolata la materia conflittuafé®

Come detto in precedenza, I'opponibilita del pegib dipende della “trascrizione, nel
registro indicato nell'articolo 1524, secondo commel codice civile’ dell'atto dal
quale il privilegio risulta” (3° comma). La trasone dell'atto costitutivo deve
realizzarsi, pertanto, nel registro “tenuto dabaaelleria del Tribunale” (articolo 1524
C.C.It.) del domicilio della impresa finanziata. qiesta maniera, la data dell’'iscrizione
determinera la prevalenza del credito privilegiaspetto ai terzi che abbiano acquisito
successivamente diritti sui beni oggetto della gaea(5° comma). Il privilegio non sara
invece opponibile a quei terzi con “titoli di prelane di pari grado con data certa
anteriore a quella della trascrizione” (4° comntafgtti, I'unico limite all’opponibilita

*15|n questi termini si esprimeva GABRIELLI (GABRIELLEnrico,Sulle garanzie rotativeit. p. 94).

%1% RESCIGNO parla per esempio della “laconicita dedigole di risoluzione dei possibili conflitti fra
banca creditrice privilegiata e terzi, a vario lttoaventi diritto sulla merce” (RESCIGNO, Matted,
privilegio...”, cit. p. 601); VENEZIANO, alla sua via, denuncia che I'articolo 46 T.U. “dedica al tema
dell'opponibilita del privilegio speciale una diptiha piuttosto scarna” (VENEZIANO, Anna, “La
garanzia...”, cit. p. 941).

*17"articolo 1524 C.C.lt. disciplina I'opponibilita terzi della riserva di proprieta.
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del privilegio rispetto ai terzi che abbiano acgoidiritti dopo liscrizione deriva
dell'applicazione preferente dell'articolo 1153 QtCprima ribadita (5° comma). Si
tratta, d’altronde, d’un limite logico se si tiepeesente che parte dei beni suscettibili di
conformare I'oggetto del privilegio sono beni deati a circolare (merci). Inoltre, se
non si prevedessi questo limite, I'ampiezza delvilegio potrebbe escludere
praticamente la totalita del patrimonio mobiliaed debitore dalle normali vicende del

traffico giuridico economico.

Il regime previsto per l'opponibilita ai terzi dgprivilegio costituisce un’altra
dimostrazione del suo avvicinamento alla gararzaderdi tipo convenzionale. Il quinto
comma dell’articolo 46 T.U. prevede la piena oppditéd del privilegio a tutti quelli
che abbiano acquisito diritti sui beni dopo l'igione dell’atto costitutivo. La regola,
che puo sembrare logica se si pensa in terminadirgzie mobiliari, risulta tuttavia una
chiara deroga dei principi imperanti che in mateligrivilegi sancisce l'articolo 2748
C.C.It>* Sia il diritto di pegno che il privilegio specialono cause legittime di
prelazione destinate a concorrere nella prelazideie crediti. Il legislatore deve
prevedere questo conflitto e stabilire il rangeidscuna di loro, obbedendo a ragioni di
politica giuridica. La politica legislativa adottatlal legislatore italiano fino I'entrata in
vigore dell’articolo 46 T.U. era stata quella dibstdinare il privilegio speciale alla
garanzia pignoratizia in caso di concorrenza raidazione. Questo orientamento varia
con [lintroduzione nellordinamento giuridico itaho del privilegio per il
finanziamento bancario a mezzo o a lungo termifevare delle imprese che, oltre ad
incorporare una disciplina omogenea (cioé senfardifziazione in funzione del settore
economico in cui l'impresa finanziata opera) costite I'eccezione alla regola del
C.C.It. di generale subordinazione dei privilegeapli alla garanzia pignoratizia,
facendo propria la disciplina prevista per l'ipaategli articoli 2808 e 2852 C.C>{f
L’articolo 46 T.U. crea un nuovo privilegio spe@al cui aspetto essenziale, in qualita

*8 Secondo il primo comma dell'articolo 2748.1 C.G ‘e la legge non dispone altrimenti, il priviieg
speciale sui beni mobili non puo esercitarsi irgpréizio del creditore pignoratizio.”

*19 £ TUCCI a parlare di questa “appropriazione” delisciplina dell'ipoteca da parte del privilegio di
cui l'articolo 46 T.U. (TUCCI, Giuseppe, “Art. 46rianziamenti alle imprese...”, cit. p. 46). Gli adiic
citati si riferiscono alla costituzione e agli dffedell'ipoteca, e al grado di prelazione rispeaitnente.
L'affermazione puod considerarsi valida, perd desexisarsi che l'ipoteca € opponibédega omnesenza
eccezione, mentre I'opponibilita del privilegio tedimitata dall'applicazione dall’articolo 1153 ClIt.
(5° comma dell'articolo 46 T.U.). TUCCI pretenddtanto mettere in luce I'alto grado d'incisivitalde
privilegio.
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di privilegio, e l'ordine di prelazione che confgre al suo titolare. L'assoggettamento
dei beni durante la sua vigenza gioca un ruoloadattere secondario come dimostra
'assenza del diritto di seguito. Ciononostanteslia costituzione volontaria e il suo
grado di prelazione I'avvicinano sempre di piu gaanzia reale di tipo convenzionale,

di modo che appaia sempre piu sfumata la frontiveasepara entrambi le fattispecie.

Per chiudere con l'analisi del privilegio in quesie, conviene ricordare che il suo
carattere rotativo suppone, a fini pratici, chedia di costituzione rilevante per
ordinare le cause legittime di prelazione di gradmcidente che eventualmente entrino
in conflitto sia la data dell'iscrizione dell’attmostitutivo originario, indipendentemente
dalla mutazione o sostituzione dei beni primitNon si richiedera, dunque, un ulteriore
atto di identificazione dei nuovi beni che sosstano gli originariamente gravati,
anche se questi beni sono acquisiti con posterioat sono il risultato della

trasformazione dei primitivi°

20 | a stessa osservazione conclusiva vale per ldiczerilei presupposti di esercizio di una ipotetica
azione revocatoria. La revocabilita del privilegderiverebbe, in questo caso, dal suo carattere
convenzionale.
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CAPITOLO X.
L’ESTENSIONE AUTOMATICA DELLA GARANZIA SUI
PROCEEDS(beni surrogati e frutti civili) NEL DIRITTO
NORDAMERICANO

240



1. L'utilitd del regime giuridico previsto i proceedsnell’ambito dell’articolo 9
U.C.C.

Nel Diritto nordamericano il creditore, che e tamd di un diritto di garanzia su

determinati beni dollateral),”**

ottiene, automaticamente e indipendentemente dalla
previsione espressa delle parti nel contratto dargaa 6ecurity agreemeptun diritto

sui cosiddettidentifiable proceedd proceedssono, riguardo all'oggetto della garanzia,
beni derivanti dalcollateral inizialmente gravato, in relazione al momento di
costituzione della garanzia, sono beni d’acquisigiouova o posterioré? Il concetto
giuridico é stato originariamente espresso daitalb 9 U.C.C, ma vista la sua utilita
ed il suo carattere adattabile, altre norme giahéinazionali ed internazionali ne hanno

fatto Uso successivamente.

%21 Nell’lambito dell’articolo 9 U.C.C. il bene in garzia & qualificato comecbllateral’ [vid. sezione 9-
102 (a) (12) U.C.C.].

22 Da non confondere perd con quei beni che integtancategoria giuridica dellaafter-acquired
property. L’articolo 9 U.C.C. ammette la creazione di security interestsu beni di qualsiasi tipo che,
nel momento di costituzione ds¢curity interestnon siano ancora acquisiti dal debitcaftdr-acquired
property sezione 9-204 U.C.C.)’articolo ammette addirittura accordi che permedtaal debitore
I'esercizio del dominio sulcollateral (vid. sezione 9-205 U.C.C. ethfra 4.1. “L’ origine del
problema”). In questo modo si eliminano dubbi posti in pdereza riguardo, da una parte, la validita
delle after-acquired property clausdwid. supraCapitolo 11.4.2.1. “Le vacillazioni...”) e, dall'altra,
I'efficacia dellamortgage of stock in tradg@id. supraCapitolo 11.4.2.2. “La mortgage..”) e la dottrina
Benedict v. Ratngvid. supraCapitolo V.2.5. “Un nuovo modello..”).

Riguardo lafter-acquired propertyl'accordo di garanziasécurity agreemeptdeve prevedere
espressamente che security interestricada su beniafter-acquired e contenerne una descrizione
sufficiente éezione9-203 U.C.C.) nella cosiddettafter acquired-property clauseCome messo in
evidenza dallo stesso legislatorayfch litigation has arisen over whether a descoptin a security
agreement is sufficient to include after-acquiredperty if the agreement does not explicitly sovite.
The question is one of contract interpretation @dot susceptible to a statutory rule (other tlarule
to the effect that it is a question of contractenpretation). Accordingly, this section contains no
reference to descriptions of after-acquired propértvid. Official Commentlla sezione 9-204 U.C.C.).
Con questo commento l'articolo 9 U.C.C. accettalicitamente la permissivita della sezione in modo
che il security agreemenpossa includereafter-acquired property ma lascia all'interpretazione dei
tribunali la determinazione di quando questi bemicsstati adeguatamente descritti.

La differenza tra i benafter-acquirede i proceedssi manifesta nel regime previsto per
I'estensione della garanzia sugli stessi. Cosi,traeche per iproceedsbastera dimostrare un nesso
causale o derivativo rispetto i beni gravati sebismgno di riferimento espresso nel contratto (tara
automatico dell’estensione), i beafter-acquiredsaranno oggetto di garanzia solo se le parti lnban
descritti sufficientemente nskcurity agreement

3 A livello internazionale, per esempio, @onvenzione di Citta del Capo del 16 novembre 2001
relativa alle garanzie internazionali su beni stremtali elabora un concetto piu ristretto girbceeds

per risolvere i problemi che si pongono quando mibefferti in garanzia sono perduti, distrutti o
espropriati e il costituente della garanzia ricamendennizzo in compensaziongd. articolo 1 (w)]. Da
parte sua, ld egislative Guide on Secured Transactioascora in processo d'approvazione nel seno
dellUNCITRAL, assume il concetto dell'articolo 9.0.C. ma ne propone una definizione ancora piu
ampia. Secondo il progettoproceeds means whatever is received in respechafinebered assets,
including what is received as a result of sale tien disposition or collection, lease or licenceasf
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All'inizio le norme dell’U.C.C. relative gproceedsrano ideate per risolvere i problemi
inerenti alla mobilita dei beni oggetto della gatiannon possessoria che si faceva
ricadere sui beni del capitale circolante dell'iega ¢.gr. materie prime, merci).
Risulta praticamente e ovviamente impossibile amen@gozio o un’impresa ritengano
tali beni senza mai sottometterli a processi didpeione e/o commercio, poiché il
destino naturale di questo tipo di beni e, appumdoyvendita o lo scambio. In
conseguenza di questi atti dispositivi, l'impresaceve altri beni come

controprestazione. Questi beni sgroceeds.

Questa ipotesi da luogo a diversi interrogativimeoinfluisce I'atto dispositivo sui

diritti del creditore garantito sui beni? Continudiritto sugli stessi? Oppure si estingue
come conseguenza dell'atto dispositivo? In termstriettamente giuridici queste
questioni si riferiscono all'affermazione oppurdaahegazione di uno dei connotati
inerenti alla supposta “realta” dei diritti di gazda mobiliare: la presenza in capo al

creditore garantito del diritto di sequito

D’altronde, quando il costituente della garanzigpdnga dei beni assoggettati ed
ottenga altri beni come controprestaziope¢eed}, quali saranno i diritti del creditore
su questi ultimi? La garanzia inizialmente costéi estendera sugli stessi? O, essendo
beni di nuova acquisizione, dovranno essere coratidestranei al rapporto di garanzia?
Giuridicamente, la risposta a questi interrogaiiviplica di ammettere oppure di
rifiutare la_surrogazione reafeell’oggetto della garanzia mobiliare.

L’articolo 9 U.C.C. risolveva questi dubbi gia reeue prime versioni. Sia la questione

riguardante il diritto di seguito, sia il meccansigiuridico della surrogazione reale per

encumbered asset, proceeds of proceeds, civil atdral fruits, dividends, distributions, insurance
proceeds and claims arising from defects in, dam@ger loss of an encumbered assgtid. Draft
Legislative Guide on Secured Transactior® novembre 2006, p. 12, consultabile sul sito
http://daccessdds.un.org/doc/lUNDOC/LTD/V06/585/THP/0658573.pdf?OpenElemericiamo che

si tratta di un concetto piu ampio perché, a diffela dell’'articolo 9 U.C.C., abbraccia anche itfrut
naturali generati dai beni in garanziad( infra 2.4. “Proceedsaccessione.”). A livello nazionale, il
Guatemala & lo Stato che piu recentemente ha iacmil concetto nel suo ordinamento giuridico.
Secondo l'articolo 2 (g) delleey de Garantias Mobiliariaapprovata daDecreto 16 noviembre de 2007

i proceedssono gli ‘assets that can be identified as traceable to tigerally encumbered property, such
as fruits, new property or cash or deposits in baa&counts, resulting from the disposition,
transformation or substitution of collateral seaqugithe original obligation, regardless of the numbad
sequence of such transfers, transformations ortgubens’.
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controprestazione, vi hanno sempre trovato adegdist@plina attraverso il regime
giuridico previsto per iproceeds Ciononostante, durante i cinquanta anni e piu di
vigenza dell'articolo 9 U.C.C., la portata del cetioproceeds stata ampliata affinche
potessero essere abbracciati beni diversi di guedivuti come controprestazione. Se si
prende la lista dei beni che secondo l'articolo €£Z. sono consideraproceeds
risulta quanto meno sorprendente scoprire che rdoltana delle cinque lettere che
compongono la sezione faccia riferimento all’esempenzionato. Il resto delle lettere,
aggiunte con posteriorita, fa riferimento ad atipi di beni; sempre beni di nuova
acquisizione e derivanti dabllateral inizialmente gravato, ma non piu ricevuti come
controprestazione, bensi come conseguenza deltapmne d'altri meccanismi
giuridici (v. gr. beni derivanti dal pagamento di un indennizzogaemi subiti dal bene

dato in garanzia; rendimenti o dividendi prodotb laene inizialmente gravato, ecc.).

L’articolo 9 U.C.C. decreta I'estensione automatiiedla garanzia su tutti proceeds
derivanti dai beni sottoposti al vincolo, elevanti@oncetto al centro del sistema e
dando risposte ad alcune delle questione piu pmudtiehe che si pongono nell’ambito
delle garanzie mobiliari. Nonostante erede di wadizione giuridica ben lontana dalla
nostra, l'analisi del concetto e della sua evoheié utile per capire il successo della
regolazione americana e per proseguire nell'impetjnmodernizzazione del nostro

sistema di garanzie mobiliari.
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2. La portata del concettoproceeds

La definizione del concetto diroceed®” risulta un aspetto chiave per delimitare la
portata del diritto di garanzia mobiliare regoldadl’articolo 9 U.C.C., giacché l'effetto
della concessione dello statuspdoceedad un determinato bene significa I'estensione

automatica della garanzia sullo stesso.

L’anzidetta definizione é stata modificata in nuos&r occasioni, cosicche il risultato é
un’elencazione particularistica, e in certa misamahe arbitraria, che descrive sia i beni
surrogati che i frutti civili dei beni gravati. Nestano fuori senza motivo apparente i
frutti naturali. Il criterio del’enumerazione e fante che li produce ed il loro carattere
di derivati rispetto al bene originariamente gravé@pllateral).>> Allo scopo di dare
una chiarezza espositiva maggiore al discorso @i opportuno riprodurre la

definizione del concetto:

9-102 (a) (64) Proceeds, except as used in Section 9-609 (b), srtearfollowing
property:

A) whatever is acquired upon the sale, lease, licemsehange, or other disposition
of collateral;

B) whatever is collected on, or distributed on accaafiptcollateral;

C) rights arising out of collateral,

D) to the extent of the value of collateral, claimsiseng out of the loss,
nonconformity, or interference with the use ofedéf or infringement of rights
in, or damage to, the collateral; or

E) to the extent of the value of collateral and to éxéent payable to the debtor or
the secured party, insurance payable by reasomefldss or nonconformity of,
defects or infringement of rights in, or damagethe, collateral.

Per capire I'importanza della nozione, la defini@aleve porsi in relazione alla sezione

9-315 (a) U.C.C. che, dopo riconoscere il diritiosdguito come facolta inerente al

%24 Fyori dall’lambito dell'articolo 9 U.C.C., in lingggio giuridico corrente, il termingroceedsserve a
designare il valore dei beni o degli investimentagdo sono convertiti in denarovid. GARNER, Bryan
A., Black’s Law Dictionary Third Pocket Edition, U.S.A., 2006, p. 569).

%% Sebbene la definizione gioceedsion menzioni espressamente beni oltre al secorattngcioé beni
derivanti daiproceedso proceedsdei proceeds dalla definizione del terminectllateral’ (bene in
garanzia) si deduce che anch’essi devono intergleceimpresi. Secondo la sezione 9-102 (a) (12),
“collateral means the property subject to a securitgrest”, e il termine include proceeds to which a
security interest attach&sSiccome iproceedssono, come detto, beni derivanti dalllateral, i beni
ulteriori derivanti daiproceeds siano surrogati che frutti civili, saranno angiteceedsella misura in
cui i proceedssono ancheollateral. Ovvero, seguendo la catena e in virtu dello stesgomento, anche

i proceedslei proceedsievono essere consideradillateral.
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diritto di garanzia mobiliare security interest [s. 9-315 (a) (1)], decreta la sua

estensione automatica subceedsdentificabili [s. 9-315 (a) (2)]*°

Il carattere automatico dell’estensione fa si chephrti non debbano convenirla
espressamente ma al contrario, se i particolari domessero essere interessati
all'effetto estensivo della garanzia, possono efmlo volontariamente tramite paftd.
Comunque sia, per determinare la portata d’'unattaffestensione e il trattamento della
surrogazione reale nell’ambito del Diritto nordaio@no, conviene anzitutto delimitare
il concetto analizzando le concrete ipotesi chemmmgono la definizione. In tal senso,

le fattispecie sono riconducibili a:

- Proceedssurrogati: tutti quei beni cui la garanzia si estende comeseguenza
dell'applicazione del meccanismo giuridico dellaregazione reale. proceeds
surrogati possono, a loro volta, essere clasdificabase alla causa che ne
giustifica la surrogaziondn tal senso, distingueremo tra i beni surrogatheo

conseguenza dell’alterazione giuridica del benegimariamente gravato

26 Sezione 9-315 (a) U.C.C.

(1) a security interest continues in collateral notstianding sale, lease, license, exchange, or other
disposition thereof unless the secured party autledr the disposition free of the security interest
agricultural lien; and

(2) a security interest attaches to any identifiablegeeds of collateral

27 gj ¢ gia insistito sul carattere automatico dstBasione della garanzia subceeds Tuttavia, durante

la vigenza delle prime versioni dell’articolo 9 UCC, molti tribunali si mostravano ostili al
riconoscimento del diritto del creditore subceedgjuando le parti non I'avevano pattuito espressaenent
nel contratto fecurity agreemeh nella iscrizione registraldirfancing statemeit Di conseguenza, si
converti in clausola di stile la sua previsionerespa. Con il passare del tempo, la pratica s'imgosi
modificd il regime deiproceedsal fine di assicurare I'estensione automatica dgdleanzia sugli stessi.
Secondo la dottrina nordamericana I'ammissionéadgtimatismo dell’estensione risponde alla necaéssit
di adeguare la normativa giuridica alle pratichenowrciali piu efficienti ed abituali:this proposed
amendment is a sensible one because it automatigales the parties a right to collateral (procegds
that is usually bargained for even in those casewhich the parties have forgotten to implemenirthe
bargain by appropriate language in the security @gment. In the unusual case in which the parties do
not want proceeds included as part of the colldtetaey have the option of excluding it under the
proposed amendment. Efficiency is promoted by shggested change, because the parties must act
affirmatively only in unusual cases under it, wizar¢he present Code rule requires them so to attién
normal situation HAWKLAND, William D., “The Proposed Amendments £aticle 9 of the UCC. Part

II: Proceeds”Commercial Law Journall2, 1972, p.p. 12 e s.s., p. 36d. anche BARNES, Richard L.,
“Tracing commingle proceeds: the metamorphosigjaftg principles into UCC doctrineRittsburg Law
Review,281, 1989-1990, p.p. 281 e s.s., p. 281. L'autardifica la regola dell'estensione automatica
come und'...unremarkable rule of comercial law. It embodig® comercial principle of dedicating the
procedes of colateral to the secured financer. @ dxtent the secured financer is entitled to ¢etk,

the entitlement continues in whatever is receivedmthe collateral is sold or otherwise disposet! of
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(surrogazione per controprestazione e surrogazpmreriscossione) e i beni
surrogati come conseguenza della loro alterazismefo perdita (indennizzi).
- Proceedsaccessionefrutti civili che sono prodotto del bene origir@mente

gravato.

2.1. Proceedssurrogati come conseguenza dell'alterazione giurida del bene in

garanzia

9-102 (a) (64) Proceeds, except as used in Section 9-609 (b), srtearfollowing
property:

A) whatever is acquired upon the sale, lease, liceresashange, or other
disposition of collateral;

La lettera A della sezione 9-102 (a) (64) concédeitamento dproceedsa beni di

nuova acquisizione prodotti o derivanti da un ditdisposizione del debitore sul bene
originariamente gravato in modo tale che, per applone del principio di estensione
della garanzia, il diritto del creditore garantisd estende sui beni ricevuti come

conseguenza dell’atto dispositivo.

L’origine di questiproceedsé un negozio giuridico che ha come oggetto il biene
garanzia. Il negozio pud avere effetti trasmisgieglla titolarita del benev( gr.
compravendita, permuta) o semplicemente creararifto goersonale sullo stesse. @r.
locazione). In entrambi i casi si produce una nuentxata di beni nel patrimonio del
disponente, ma soltanto nel primo se ne producaisgita. Di conseguenza, il

fondamento dell’estensione della garanzia e diversmo ed altro caso.

Quando I'atto dispositivo implica l'uscita del bedal patrimonio del debitore opera la

surrogazione realegiacché si collega quest'uscita con I'entratandaltro bene (la

controprestazione). L’estensione della garanziay@esti beni di nuova acquisizione
presuppone normalmente I'esclusione del diritteedjuito e, pertanto, che gli acquirenti
li acquistino liberi. In questo caso, I'estensiothe diritto sui proceedspermette |l

mantenimento del valore della garanzia, poichégradb la perdita dei beni gravati

inizialmente, la garanzia continua su quelli ridgeome controprestazione o surrogati.
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Quando malgrado l'atto dispostitivo il bene conéina far parte dal patrimonio del
disponente si produce, invece, un ampliamento dgdleanzia. llsecurity interest

continua a gravare il bene originario e si estema, giunta, ai beni di produzione
posteriore. Nel caso della locazione questi benisano altro che il canone: frutti civili

del bene originariamente gravato.

Lasciamo adesso provvisoriamente da parte l'ipateBa locazione e concentriamoci

sui casi disurrogazione reale per controprestazione

La lettera A) presuppone il carattere non possessetla garanzia. Una delle sfide che
ha dovuto affrontare il Dirtto delle garanzie nargaicano vigente prima dell’entrata in
vigore del U.C.C e stata I'articolazione di unaagenia mobiliare non possessoria con
potere di disposizione in capo al costituente dgdeanzia, soprattutto quando questa
ricadeva sulle merci naturalmente destinate alendita>*® A tale riguardo, I'articolo 9
ammette la validita e I'efficacia di questa garaneistabilisce regole relative ai diritti

delle parti dopo I'esercizio del potere di dispasiz da parte del costituente.

Se le parti configurano una garanzia di carattem possessorio e il debitore aliena i
beni oggetto della stessa, la regola generale élahgaranzia continui sul bene
inizialmente gravato. La regola generale, chevaitsn € se non la legittimazione del
diritto di seguito Yid. 9-315 (a) (1)]*° pud subire pero, in determinati casi, delle

eccezioni.

1. Eccezione d’origine volontaria o convenzionale

9-315 (a) (1)a security interest or agricultural lien continudgs collateral
notwithstanding sale, lease, license, exchangetloer disposition thereof “unless
the secured party authorized the disposition frdethe security interest or
agricultural lien”. (tra virgolette mio).

>28\/id. supraCapitolo 11.4.2.2. “La mortgage..”.

2 «gybsection (a) (1) contains the general rule trsstcurity interest survives disposition of the
collateral.” (vid. Official Commentsezione 9-315 U.C.C.)
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L’effetto della sezione 9-315 (a) (1) € la creariatiuna presunzione in virtu della
guale I'acquirente dei beni in garanzia li acquaisoggetti alla stessa, a patto che |l
creditore non ne abbia autorizzato I'alienaziormera. Affinché si possa estinguere
I'anzidetta presunzione, il titolare del diritto giiranzia non solo deve aver autorizzato
l'alienazione dei beni, bensi deve aver anche lgabéspressamente che Iatto

dispositivo ne produca la liberazioneg of security interept

In caso di tale disposizione autorizzata, 'usd& bene dal patrimonio del debitore
come conseguenza dell’atto dispositivo implica @&ntzh sua uscita dalla garanzia. In
definitiva, la negazione del diritto di seguito pette allaccipiens I'acquisizione dei
beni liberi di qualsiasi garanzia previamente ¢os4.

2. Eccezione d'origine legale per motivi di poliigiuridica

Anche nei casi d’alienazione non autorizzata psaltare conveniente prescindere dal
diritto di seguito. Quando il costituente dellagyaia aliena i beni senza autorizzazione
del creditore agisce chiaramente contro gli in®res quest’ultimo. Il carattere reale
della garanzia permette, pero, la sua continuazibnenque sia il proprietario dei beni
e, pertanto, malgrado la loro alienazione. Di cuestaniera, si protegge il creditore
degli atti pregiudiziali alla sua posizione reatiizda parte dal debitore. Tuttavia,
quando il debitore dispone dei beni dati in garahzin nuovo soggetto entra in scena: il
terzo acquirente dei beni. Gli interessi di questiggetto sono anche degni di
protezione fino al punto che, in alcuni casi, snsidera opportuno negare nuovamente
il diritto di seguito inerente alla garanzia affiréc possa acquisire i beni liberi dalla
stessa. Questo € il caso, ad esempio, del conswematodestinatario finale che
acquisisce il bene presso un esercizio commerdlatesiddetto “compratore nel corso
ordinario dei negozi"Huyer in the ordinary course of busing¥¥ L’eccezione viene

imposta dalla sezione 9-320 (a) secondo la quakxcept as otherwise provided in

%30 | a definizione di “compratore nel corso ordinadiei negozi” si trova, come tante altre definizidei
cocnetti utilizzati dall'articolo 9 U.C.C., al duéri delle sue sezioni. In concreto bisogna ceocadlla
sezione 1-201 (b) (9) U.C.C. in virtu della qualbuyer in the ordinary course of business means a
person that buys goods in good faith, without kedlge that the sale violates the rights of another
person in the goods, and in the ordinary coursenfi person, other than a pawnbroker, in the busines
of selling goods of that kind. A person buys gowdshe ordinary course if the sale to the person
comports with the usual or customary practiceshia kind of business in which the seller is engaged
with the seller’'s own usual or customary practi¢es.”
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subsection (e), a buyer in ordinary course of besi(...) takes free of a security
interest created by the buyer’s seller, even if gbeurity interest is perfected and the
buyer knows of its existerice

A questo soggetto non puo essergli imposto 'odedover consultare il registro prima
di realizzare la compra-vendita per assicurarsiitlhene che pretende acquistare sia
libero di qualsiasi gravame, poiché in caso vereetsteno il flusso di cassa verso gli
strati superiori della piramide creditizia. Nell'ito del common lawla regola deriva
dalla nozione storica delnfarket overt che protegge la confidenza razionale del
compratore nella qualita giuridica dei beni quanlocompra da un soggetto

abitualmente e professionalmente abilitato allao leendita®* |

requisiti per la
concessione di quesstatuspersonale specialmente privilegiato devono essereati
nella definizione dibuyer in the ordinary course of businéstella sezione 1-201
U.C.C. che restringe la sua applicazione ai “congpr&he si applicano al negozio di

vendere beni della stessa sorta”.

Quest'eccezione al diritto di seguito riguarda fameéntalmente le garanzie non

possessorie sulle merci o su altri beni del capitatolante delle impres&?

Nonostante tutto, grazie allammissione della sgmeione reale dentro I'oggetto della
garanzia o, utilizzando il linguaggio U.C.C, allaentinuazione desecurity interessui
proceedsné la protezione del compratore nel corso ordidarinegozi, né il carattere
autorizzato dell’alienazione, significano chergditore garantito perda la sua posizione
privilegiata. In entrambi i casi, i beni gravasiceno dalla garanzia (sono acquisiti come
liberi) ma la surrogazione reale permette la stesrs di questa, pero, sui beni

d’acquisizione posterioreproceed surrogati per controprestazione.

=1 vid. “Kevin's  collaborative  English law  glossary”,  cofigbile sul  sito
http://www.kevinboone.com/lawglos_marketovert.htffifo buy something “in market overt' is to buy
from an established, recognized street market enegir trading area. Since the middle ages thisrmfaf
purchase has been treated differently to otherstlier purposes of passage of title. A person wha buy
from such a place always obtains good title togbeds, even if the seller's title is worthless sTheans,
for example, if one buys goods at an open-air ntaf@vided it is established by custom or local)a
even stolen goods are bought with good title. Tiigiral owner of the goods cannot reclaim them in a
court action. It may be possible that some longdgsthed “car boot sales' would benefit from thiter
The "market overt' rule presumably came into beingllow freedom of trade in street markets. Lagkin
this safeguard, prospective purchaser may be dedeoy the uncertain heritage of the goods on dffer.

°32 vid. in questo sens®fficial Commens8 alla s. 9-320 UCC.
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In definitiva, si osserva, dunque, come attravetao surrogazione reale per
controprestazione l'articolo 9 U.C.C. compensi lancanza del diritto di seguito dei
beni in quei casi in cui questo non e applicabiée wia del loro necessario traffico

economico oppure per non essere voluto dalle parti.

Bene, significa forse questo che in tutti gli atisisi d'alienazione dei beni gravati in cui
il diritto di seguito venga riconosciuto — soggetion meritevoli di protezione o
alienazione non autorizzata — il diritto del ctet® sui surrogatiproceed¥si aggiunge

alla sua garanzia sul bene originario?

Per un verso, il generale riconoscimento del dirtt seguito assume che, in caso
d’alienazione del bene gravatcadcipienslo acquisisca soggetto alla garanzia o, detto
d’altro modo, che la garanzia € “reale” o vincolath bene chiunque sia il suo
proprietario. Per altro verso, la surrogazioneegedr controprestazione assume che, in
caso d’alienazione del bene gravato, il diritto gdiranzia si estenda sproceeds
derivanti da quest’alienazione. L’'applicazione ewmporanea d’entrambi le regole
potrebbe risultare in un aumento sproporzionattag®rtata della garanzia. Cosi, per
esempio, l'alienazione non autorizzata del beneajoada parte del debitore avrebbe
come curioso effetto il rinforzo del creditore gare, giaccheé, secondo la lettera del
Code sarebbe legittimato a seguire il bene inizialraagravato (diritto di seguito) ed a
reclamarne per giuntaproceedsprodotti dall'alienazione (estensione della garanzi
Consapevoli di questo effetto, i commentatori @eticolo 9 U.C.C. hanno interpretato
che il diritto del creditore suproceedssi sommi al diritto di garanzia previamente
costituito, in modo pero limitato. Cosi, in castddempimento del credito garantito, il
creditore potra dirigersi verso groceeds(come conseguenza della surrogazione) e
anche verso il bene alienato (in esercizio del duibto di seguito) a patto che la
realizzazione del valore dei beni sia limitata atimontare dell’obbligazione

garantita®>®

°33 Questa regola, annunciata sui commenti ufficialiadsezione 9-315 U.C.C., si conosce come la segol

della soddisfazione unicarfe satisfaction rude Sul puntovid. infra2.3. “La regola...”
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Comunque sia, l'inclusione dei beni surrogati caroetroprestazione dentro il concetto
proceedgisponde alla necessita di mantenere il valordglranzia in quei casi in cui

il diritto di seguito inerente al carattere readdla stessa venga negato al suo titolare ed
il bene inizialmente gravato esca dalla sua portatme conseguenza di un atto

dispositivo del debitore.

9-102 (a) (64)...)

B) whatever is collected on (...) account of, deltal;

Quest’accezione del concetto mlioceedsammette, tra I'altro, laurrogazione reale

per riscossione quella che si produce quando i beni dati in gaeasono crediti che si

riscuotono prima della scadenza dell'obbligaziomaeagtita, in modo che la garanzia

passi a ricadere sui beni ricevuti in riscossioslecdedito>>*

2.2. Proceedssurrogati come conseguenza dell’alterazione fisica perdita del bene

in garanzia

9-102 (a) (64)(...)

D) to the extent of the value of collateral, claimgsing out of the loss,

nonconformity, or interference with the use ofedef or infringement of rights

in, or damage to, the collateral; or

E) to the extent of the value of collateral andhe extent payable to the debtor

or the secured party, insurance payable by readoth® loss or nonconformity

of, defects or infringement of rights in, or damagethe collateral.
Durante la vigenza della garanzia i beni possomiresulanni che diminuiscano il loro
valore economico. E addirittura possibile che latata dei danni ne provochi la
distruzione o perdita e, di conseguenza, la coraplelatilizzazione del loro valore. La
svalutazione o la distruzione dei beni pregiud@&gobsizione del creditore garantito,
giacché, in caso d’inadempimento del credito, ladita dei beni gravati puo non
bastare per abbracciare la totalita del creditacéso di svalutazione) o semplicemente

risultare impossibile (in caso di distruzione).

34 Oltre a permettere la surrogazione reale persisioae, la lettera B della sezione 9-102 (64) coede
trattamento diproceedsa beni qualificabili come frutti civili che sono gatotti dei beni inizialmente
gravati come i dividendi o le distribuzioni effaite in relazione ad attivi d’inversioneid. infra 2.4.

“Proceedsaccessione.”).
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E anche possibile perd che per via del loro detamento o della loro distruzione, il
costituente della garanzia riceva o abbia il dirétricevere altri beni in compensazione.
L’esempio piu tipico € il caso in cui i beni offerin garanzia siano stati
precedentemente assicurati. La produzione deliasgtevisto dall’assicurazione puo
tradursi nel deterioramento o nella distruzionelsi ma il suo verificarsi implichera
una nuova entrata di beni nel patrimonio dell’assito in intima connessione con |
beni originariamente gravati e come compensazi@iaanni o la distruzione subita.
Un caso simile si produce quando, malgrado I'asselfassicurazione sui beni gravati,
e la condotta irresponsabile di un terzo la cawdaleterioramento o la distruzione dei
beni. In questo caso, € molto piu probabile checaasn diritto a richiedere un
indennizzo a favore del loro titolare. Sia le somdeivate dal pagamento d’'una
assicurazione, sia l'indennizzo derivato della oes@abilita extracontrattuale di un
terzo, sono beni di nuova acquisizione che ricevibtrattamento dproceedsai sensi
delle lettere D) ed E) della sezione 9-102 (a) (64).C.

Come puo osservarsi, entrambi tipi di beni — somigeosse con motivo della
produzione di un rischio assicurato e crediti sddila responsabilita extracontrattuale
di un terzo — sono concettualmente simili, poicl#&l'sino che Il'altro rappresentano
beni di nuova acquisizione che trovano causa indae diminuiscono o esauriscono il
valore economico del bene in garanzia. Siccometquedore economico era vincolato
all'adempimento dell’obbligazione garantita e i bdnhnuova acquisizione si ricevono
al fine di compensare la sua riduzione o esaurimengiusto che la garanzia continui

sugli stessi.

Grazie all'inclusione di questi beni nella defimize diproceedse per applicazione

della sezione 9-315 (a) (2) U.C.C., il diritto dargnzia vi si estende in maniera
automatica. Il fenomeno € nuovamente conseguenia sigrogazione reale, poiché
'estensione della garanzia parte dal nesso di atisdus esistente tra i beni

originariamente gravati (surroganti) e i beni dowa acquisizione (surrogati) al fine di
attribuire ai secondi lo status o qualita giuridéa primi. Questa volta la surrogazione
si produce perd come conseguenza dell'alteraziigieafo della perdita dei beni

originariamente gravati.
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L’inclusione di questi beni nella definizione giroceedseé il frutto di aggiunte
posteriori. Il primo testo ufficiale dell’articol® U.C.C. (anno 1952) conteneva, infatti,
una definizione piu ristretta dell'attuale, secoddoguale erano considergiioceeds
solo i beni ricevuti quando il bene gravato eradtgo, permutato, riscosso o disposto

di qualsiasi altra manierd®

I tribunali definirono il significato di 6therwise disposed 'oflla luce degli esempi
d’alienazione localizzabili nella propria definin® negando lo status plioceedsa quei

beni che non derivassero da un atto di “dispos&ieolontaria” del costituente della
garanzia. In questo modo si considerava, ad esensp® in caso di sinistro, gli
indennizzi derivanti dal pagamento d'una assicorainon erano qualificabili come
proceedspoiche non erano il prodotto di un atto dispositival’alienazione del bene

dato in garanzia®

Per di piu, siccome nella prima versione dell’afic9 U.C.C. la maggioranza dei
termini utilizzati nella definizione dgiroceedsavevano come effetto la trasmissione
della proprieta dei beni gravaw.(gr. sale, exchangemolti tribunali considerarono
che, in virtu della stessa, i beni di nuova acgiosie non derivanti da un atto
trasmissivo del dominio non meritavano la considierse diproceeds Con il passare
del tempo, questa dottrinpgssage of tittle conceptiprivento la chiave al fine di
determinare se un bene fosse meritevole dell'applme del regime di estensione della

garanzia previsto peproceeds*’

Secondo questa definizione, dunqueproceedserano solo i beni surrogati come
conseguenza dell'alterazione giuridica. (gr. vendita, permuta, estinzione per

pagamento) del bene inizialmente gravato o, ineafiarole, attraverso il regime

°3 Secondo la sezione 9-306 (1) della prima versidelarticolo, “proceeds includes whatever is
received when collateral or proceeds is sold, excfeal, collected or otherwise disposed of

°% |n questo senso, secondo una causa trattataSigii@me Courdi Maine, “proceeds iclude whatever
is received when collateral is sold, exchangedliectéd or otherwise disposed of. The insurance asoni
plainly do not come from a sale or exchange oremibn of the security. Were the potatfiebene in
garanzia]otherwise disposed of2Ve answer in the negative. In our view, the Codesiovoluntary
disposal and not a change from destruction by fifatl. 247 A. 2d 94 Supreme Judicial Court Maine,
1968). Un'ampia elencazione delle sentenze che oseguuesta stessa linea d’interpretazione pud
consultarsi in FREYERMUTH, Wilson, “Rethinking pmeds: the history, misinterpretation and revision
of UCC section 9-306"Tulane Law Revieyws45, 1994-1995, p.p 645 e s.s., nota 42 p. 656.

%37 Cfr. in questo senso, FREYERMUTH, Wilson, op.,qit.652.
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giuridico di estensione della garanzia mobceeds l'articolo 9 U.C.C. riconosceva
soltanto la surrogazione reale per controprestazienla surrogazione reale per
riscossione. Di conseguenza, i casi compresi dellmizione dell’antica sezione 9-306
U.C.C. sarebbero oggi riconducibili unicamente #dtitere A) e B) della definizione
attuale e ne resterebbero fuori i quei beni sutragene effetto dell’alterazione fisica o

perdita del bene inizialmente gravato.

La non contemplazione di questi casi di surrogazi@ale si spiega perché I'attenzione
dei redattori dell’'U.C.C. nel definirproceedsera monopolizzata dai problemi che
suscitavano le garanzie sulle meraavéntory financiny e sui crediti §ccounts-

receivable financing

Poiché le merci sono oggetto di vendita ed i cresbho oggetto di riscossione, il
destino naturale di questo tipo di beni e rispattiente I'uscita dal patrimonio del
debitore o la sua estinzione. Il legislatore dexeete presente cosa succede in questi
casi e prevedere come la nuova situazione colpiiatti delle parti del rapporto di
garanzia. Che i beni siano distrutti o perduti cotnaseguenza di un sinistro o dei
danni causati da un terzo, sebbene possibile,tgisse un’ipotesi eccezionale che Il

legislatore americano non tenne in conto nel de&fithiconcetto.

Questo problema viene risolto in modo parziale tt@rda prima importante revisione
dellarticolo 9 nellanno 1972 che incluse il ricde dal pagamento d'una
assicuraziom&® dentro la definizione dproceeds Con I'ultima riforma dell’articolo 9
U.C.C. nell’'anno 1998 si amplia ancor di piu latpta del concetto con lo scopo di
abbracciare finalmente i crediti sorti dalla resgatilita stracontrattuale di terzi non
assicuratori. E in questo modo che I'attuale deforie diproceedssiene dilatata al fine
di comprendere i casi di surrogazione reale peragtone fisica o perdita del bene.

%3 Secondo la definizione giroceedsdella sezione 9-306 della versione U.C.C. publdigsl’anno
1972, ‘proceeds includes whatever is received upon the salchange, collection or other disposition of
collateral or proceeds. Insurance payable by reasbloss or damage to the collateral is proceeds...
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2.3. La regola della soddisfazione unica groceedsion surrogati

Nell’'analizzare i casi destensione della garanzsai beni ricevuti come
controprestazione dopo I'esercizio del potere dpdsizione sul bene originariamente
gravato, si e fatto riferimento alla “regola defladdisfazione unica”. Secondo questa
regola, enunciata nei commenti ufficiali della se& 9-315 U.C.C., il creditore con
garanzia suiproceeds— come conseguenza dell'estensione della garanztacen
garanzia anche sul bene alienato — come consegukizsuo diritto reale — potra
ottenere solo un’unica soddisfazione; il contrasnificherebbe un aumento
sproporzionato della portata della garanzia. Maadotende esattamente il legislatore
per soddisfazione unica? Vuole dire che, in casmatlempimento dell’obbligazione
garantita, il creditore potra scegliere se dirig@@ntro i beni originari o contro i
proceed® Oppure significa che potra rifagntro entrambi ma soltanto raggiungerne il

valore fino al limite del’ammontare dell'obbligazie garantita’?®

Ovviamente, il dubbio si presenta solo quando itittdi continua sul bene
originariamente gravato, sia perché e stato oggédt@®nazione non consentita da parte
del debitore (in caso dproceedsontroprestazione), sia perché il fatto compensato
ha provocato la sua distruzione o perdita (neb ciEsproceedsndennizzo).

Un’attenta lettura delle sezioni dell’articolo 9QJC. suggerisce che la regola della
soddisfazione unica si riferisce alla soddisfaziated debito garantito e non alla
limitazione della stessa ad un unico tipo di bemigfnari o proceed$ Un esempio

aiutera a comprendere meglio la questisffe:

Supponiamo che un debitore costituiscasanurity interessu un bene valutato in 500
dollari allo scopo di garantire al suo creditorebbligazione di pagamento di 600
dollari. Come si pud osservare, il valore del bafferto in garanzia e inferiore

allammontare dell’obbligazione garantita. Immagimio anche che il bene in garanzia

sia assicurato, in modo che il debitore sia il lfiersio di un ipotetico indennizzo in

39 Nel commento alla sezione 9-315 U.C.C. si afferfiife secured party may claim both any proceeds
and the original collateral but, of course, may banly one satisfactioh

40 Questa & anche linterpretazione dominaiigl. per tutti, WALT, Steven, “When are insurance
payments recoverable proceeds under revised a@t®ldJniform Commercial Code Journdkall 2005,
p.p.2es.s.
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caso di danni subiti dal bene. Nell'ambito di qaesituazione giuridica, supponiamo
che il rischio assicurato si produca e che il dwbitriceva 100 dollari in concetto
d’'indennizzo al fine di compensare i danni subgi ¢hene assicurato. Come Vvisto,
secondo l'articolo 9 U.C.C., questi soldi saranmmsideratiproceedse la garanzia
mobiliare vi si estendera automaticamente. In queas$o, la garanzia continuerebbe sul
bene originariamente gravato e si estenderebbdirenosui proceeds derivanti
dallincasso dell'indennizzo. La giustificazione duesto effetto e l'uscita di valore
dalla portata della garanzia ed il correlativo exgo di nuovi beni in compensazione al

fine di assicurarne il mantenimento (surrogaziase).

Per apprezzare correttamente la forza estensiMa datanzia riguardo proceeds
supponiamo adesso che durante la vigenzase@lrity interest prima dell'incasso
dell'indennizzo, il debitore faccia riparare il ledanneggiato e svalutato e che, come
conseguenza della riparazione, il bene ricupesud valore di mercato. Immaginiamo
anche che alcuni giorni dopo il debitore incas$l dl6llari in concetto d’indennizzo. In
questo caso, malgrado la riparazione, i soldi isathsiceverebbero la considerazione di
proceedsn modo che la garanzia mobiliare vi si estendegeedutomaticamente. In caso
d’'inadempimento dell’obbligazione garantita da eatél debitore, il creditore potrebbe
dunque avvalersi sia del bene originario che mleiceedsderivanti dal pagamento
dell'indennizzo. Il limite dell'estensione della rgazia €, tuttavia, la soddisfazione
(unica) del credito garantito. Pertanto, ancheassomma dei valori del bene originario
e dei proceedssuperasse quello dell'obbligazione garantita, &daore sarebbe
unicamente abilitato a raggiungere la quantitagthgpetta.

Quando, come nel caso del bene riparato, il vatek bene inizialmente gravato
sussista, I'estensione della garanziamoiceedsnon ne determinera il mantenimento,
bensi andra un passo oltre e ne produrra I'amph&meRitornando all’esempio, il
creditore con garanzia su beni di valore 500 dioflasserebbe ad essere titolare di una
garanzia di valore 600 dollari. In questo cascstéasione della garanzia quioceeds
non potrebbe, dunque, essere giustificata dal pdintcsta teorico con I'argomento del

mantenimento del suo valore tramite il fenomendad®irrogazione reale.

Vediamo, in definitiva, come il concetjoroceedsnon limiti la sua portata ai beni

surrogati, bensi comprenda anche quei beni dertyetisono sottomessi alla garanzia
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condividendo lo status o la qualita giuridica defie gravato” con quelli originari, ma
senza succederli né sustituirli. Questa conclusism®@ subito confermata tramite il

trattamento deproceedsaccessione

2.4. Proceedsaccessione ed estensione della garanzia sui frutiivili (proventi e

dividendi) del bene originariamente gravato

In generale, le accezioni della definizioni anaizzfino adesso comprendono casi di
beni qualificabili come surrogati rispetto ai bémigaranzia. Sia come risultato della
loro alterazione giuridica, sia come conseguendla ti@o alterazione fisica o perdita,
I'estensione della garanzia sui beni di nuova asguine fin'ora analizzati si giustifica
dalla loro stretta connessione con i beni gravame si e visto, i beni oggetto della
garanzia possono uscire dalla sua portata pergiliveotivi (v. gr. il creditore puo
autorizzarne la libera alienazione; nel caso deditt possono estinguersi come
conseguenza della loro riscossione; possono sgagaisa di un sinistro). Comunque
sia, nascono pero nuovi diritti ovvero si originangvi beni che restano sottomessi alla
garanzia precedentemente costituita. Questo ettefiella concessione a questi beni
della qualita diproceedse del principio d’estensione automatica della gaesugli

stessP*?

Malgrado cio, non tutti i beni considergitoceedssono sostituti 0 surrogati dei beni
inizialmente gravati, giacché l'attuale definiziowel concetto conferisce lo stesso
trattamento drutti civili prodotti dai beni in garanzia.(gr. proventi o dividendi):

**1 Ciononostante, si tenga conto che, in determicasi, non si produce - perlomeno in un senso
tangibile o quantitativo — un’uscita effettivalagni dal patrimonio del debitore. Per esempio, daah
bene in garanzia si deteriora come conseguenza pieltluzione di un rischio assicurato o della cttado
irresponsabile di un terzo, il bene continua aresseggetto alla garanzia senza mai essere usi® d
sua portata. Tuttavia, la produzione del rischia @ondotta del terzo, sebbene non producano taisci
effettiva di beni, provocano altresi I'uscita di twalore”. La garanzia viene pregiudicata da untpuh
vista qualitativo, giacché, malgrado abbia gravgliostessi beni da un punto di vista numerico e
quantitativo, il suo valore diminuisce. In quest®nso, iproceedssurrogati sono beni ricevuti in
sostituzione o0 compensazione della diminuzione aum®mento del valore dei beni in garanzia
indipendentemente dalla loro sparizione o dallsntiasione della loro titolarita.
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9-102 (a) (64Y...)

A) property:whatever is acquired upon the sale,ade”, license, exchange, or
other disposition of collateraltra virgolette mio]

B) whatever is collected on, or distributed on agaoof collateral;

C)rights arising out of collateral,

(..
L’inclusione di questo tipo di beni nella lista ldesezione 9-102 (a) (64) é frutto di un
importante cambiamento d’orientamento riguardo raftamento legislativo della
questione circa quali siano i beni d’acquisiziomstpriore sui quali deve permettersi

I'estensione automatica della garanzia.

Durante le prime decade di vigenza dell’U.C.C.ribunali americani applicarono in
maniera stretta la “dottrina del passaggio detl@arita”’ (passage of title conceptipn
con lo scopo d’attribuire ai beni di nuova acqu@ie lo status dproceedsSe questi
beni di nuova acquisizione non derivavano da up dit disposizione con effetti
trasmissivi, non potevano essere qualificati camueeeds la garanzia no s’estendeva
su di essi. Secondo gquesta interpretazione, restafteori dal concetto beni come i
dividendi generati dai valori mobiliari dati in genzia oppure i proventi derivati dalla
locazione dei beni gravati. La redazione attualBadiecolo 9 U.C.C. rifiuta, invece, la
“passage of title conceptidve, nell’'includere questo tipo di beni dentro lefidizione
del concettgporoceeds permette I'estensione automatica della garanzidrgtti civili
prodotti dai beni originariamente gravati. TuttaMianclusione di questo tipo di beni
all'interno del concetto non viene realizzata inmpdo generale, bensi attraverso di
successivi emendamenti alla definizione con lo scdprifiutare concreti precedenti
giurisprudenziali. Questo modo di procedere rendécite I'elaborazione di un
concetto giuridico generale dbroceedse ne scaturisce una definizione legale

eccessivamente particolaristica e concettualmenterp.

Il debitore o costituente della garanzia che corssépossesso dei beni gravati puo, per
giunta, disporne in diversi modi. Puo, ad esempémdere i beni a terzi ed ottenere
denaro in cambio. Si € gia visto che questi sotaiosconsideratproceedsdai beni
inizialmente gravati e che, come effetto della sgazione reale, la garanzia mobiliare
vi si estende automaticamente. Oltre a vendereabzrare qualsiasi altro atto di
disposizione che comporti la trasmissione deltdditta dei beni gravati, il debitore puo

anche cederli in locazione. Come conseguenza telizione, il debitore acquisisce
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nuovi beni: i proventi che sono frutti civili deemti dai beni in garanzia locati. A
differenza degli atti di disposizione come la veéadd la permuta la locazione non
implica la trasmissione della proprieta dei berdavgti, bensi soltanto la trasmissione

del diritto di uso per un determinato periodo anp®.

Durante la vigenza delle prime versioni dell’U.G.Guando come si € visto la parola
leased non appariva nella definizione della sezione 9-30&.C.>*% i tribunali
dovettero pronunciarsi sulla questione, nel serisdeterminare se i proventi erano
meritevoli di essere considergiroceedse, pertanto, gravati o meno dalla garanzia
mobiliare. La maggioranza dei tribunali adottaréenpassage of title conceptiai fine

di negare una tale qualificazion€.

Nel’anno 1992 ilPermanent Editorial Boardiell'U.C.C. (P.E.B* rigettd questa
interpretazione nello stabilire chevhere a debtor has granted to a secured party a
security interest in goods that the debtor latexskes as lessor, the lease rentals would
constitute proceeds of the secured party’s colkdtéor the reason that the debtor’s
conveyance of a leasehold interest in the goodstitates a disposition of the goods for
purposes of 9-306(1F*° In questo senso, lo stesso P.E.B. consiglid dceutere

al'emendamento della definizione plioceeds”The definition of “proceeds” in 9-306

*42V/id. supra2.2. “Proceedssurrogati...” .

*3 E particolarmente interessante a questo riguaraicenda din re Cleary Brothers Construction Go.

in cui i Cleary Brotherscostituirono un diritto di garanzia su una grdawore diGeneral Electric Credit
Corp. e piu tardi si dichiararono in fallimento. Succeasinente, iCleary Brotherscedettero la gru a un
terzo in locazione. Il creditoréGeneral Electric Credit Corp.allegava che i proventi derivanti dalla
locazione dovevano essere considepaticeedsdella gru. La corte fallimentareBéankruptcy Couit
rifiuto le pretese dell&eneral Electricsostenendo chelfe term proceeds does not include rents paid for
the use of the crane, since the words “otherwispated of related to a permanent or final conversio
not to a temporary use. (...) Had the drafterstef UCC intended to extend the lenders lien to ohelu
rent from the temporary use of collateral which h&en given as security, they would have inclutied t
term “leased”. This failure to do so could not habeen inadverterit.(prendiamo la citazione da
FREYERMUTH, Wilson, op. cit. p. 661).

4| P.E.B. & un comitato permanente stabilito datferican Law Institute e la National Conference of
Commissioners on Uniform States Law con lo scopprdmuovere e mantenere I'uniformita dei testi
legali statali relativi al Diritto commerciale. R.E.B. ha emesso e pubblicato moltitudine di comimen
sull'U.C.C. Anche se questi commenti non sono Viaet, € frequente trovare delle citazioni sugliss
nelle sentenze dei tribunali nordamericani. Faremtepdelsoft law: quelle opinioni non vincolanti ma di
riconosciuta autorevolezza e con un’influenza degisello stabilire I'effetto o la corretta integiazione

di determinate previsioni legali. Sulle funzioni ie lavori del P.E.B. pud consultarsi il sito
http://www.ali.org/index.cfm?fuseaction=project®plip&projectid=4.

> vid. “PEB Commentary number 9 (June 25, 1992)”, Americaw Institute and National Conference
of Commissioners on Uniform State Laws, 1992, p. 91
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(1) should be revised as follows: 1. The definitemould make clear that when
collateral consisting of goods is leased the deébtdiessor’'s) leasehold interest,

including the lease rentals, constitutes proceddbat collateral”>*°

L’interpretazione proposta dal P.E.B. s'imposeadibttrina dei tribunali che negavano
lo status dproceedsai proventi generati dai beni in garanzia cedutotazione quando
s’incorporo la paroléeasednella definizione dproceedgvid. s. 9-102 (a) (64) (a)].

La stessa dottrina del passaggio della titolattagdplicata in un primo momento con lo
scopo di negare l'estensione della garanzia grawahbri sui dividendi riscossi dal
debitore come titolare di questi valdt. L’applicazione della dottrina defgassage of
title approachai dividendi fu rifiutata nel’lanno 1994 coincidemaon la revisione
dell'articolo 8 U.C.C. mediante un emendamento a#aione 306 (1) dell’articolo 9
U.C.C. nella sua versione precedetife.L’attuale definizione del concetto & coerente

con 'anzidetto emendamento.

Sia i proventi che i dividendi sono frutti civilrgdotti dai beni inizialmente sottomessi
alla garanzia e sono altri dai beni surrogati agitjutome conseguenza d’una uscita di
valore dalla portata della stessa. L'effetto detiémsione della garanzia sui frutti civili

non e il mantenimento del valore del suo oggett@ insuo ampliamento. Di

>4 Cfr. “PEB Study Group Uniform Commercial Code Akt 9, Report (December 1, 1992), American
Law Institute and National Conference of Commissisron Uniform State Laws, 1992, p. 106.

*¥7 | a decisiondn re Hastie[United States Court of Appeals for the Tenth Gir@. F. 3d 1042 (10th
Cir. 1993)] costituisce un eccellente esempioaddibttrina giurisprudenziale che negava lo staius d
proceedsa questo tipo di beni. Nellanno 1981, John Doudlastie ricevette 750.000 dollari in prestito
dal First National Bank and Trust Company of Oklaia City. Successivamente si dichiaro il fallimento
di Hastie. Una volta aperto il processo fallimeefala societa pagd dividendi a Hastie in diverse
occasioni. La First National Bank richiamo il suwittb sui dividendi allegando che essi costituigan
proceedgderivanti dai valori mobiliari in garanzia. Il itinale respinse una siffatta caratterizzazione alla
luce dell’oggi abrogata sezione 9-306 U.C.C. Seoohdribunale, the receipt of cash dividends by a
registered owner of certificated securities beavs@semblance to the events specified in the tiefindf
proceeds or to an act of disposition generally. (Although the cash dividend distributes assetdef t
corporation, it does not alter the ownership intraepresented by the stock. The cash dividend,
therefore, is not a disposition of the stock. Ndhmatock is not disposed of, sold, or exchangedriy
way unless a chage in the ownership interest irighing corporation is thereby effectéid. p. p. 1045-
1046).

¥ | 'emendamento incorpord la frase seguente nellinid®ne di proceeds “any payments or
distributions made with respect to tinvestment prop colateral are proceeddsSecondo i commenti
ufficiali della sezione 9-102 (64) oggi vigenteertiendamento si realizzd allo scopo di rifiutare la
dottrina emanata dalla decisiote re Hastie[vid. Official Comment n. 13. della sezione 9-102 (64)
U.C.Cl.
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conseguenza, malgrado i surrogati @r. soldi ottenuti come controprestazione o
indennizzi) e i frutti civii ¢. gr. proventi e dividendi) siano riconducibili
concettualmente alla categoria plioceedsal fine di permettere l'estensione della
garanzia sugli stessi, il fondamento di questansgiee e completamente diverso

nell'uno e nell’altro caso.

Nel caso dei beni surrogati, s’intende che il thriti garanzia deve estendersi su
qualunque bene derivato ottenuto come conseguenaa a@to che implichi I'uscita o
I'esaurimento del valore dell’oggetto della garanalel caso dei frutti civili, invece,
s’intende che il diritto di garanzia debba estesidarqualunque bene generato dalla
capacita produttiva dei beni inizialmente gravati.

Lo stesso P.E.B. prende coscienza dell'importaatebtamento di orientamento teorico
che rappresenta il successivo ampliamento dellataodel concettproceeds Infatti,
nei suoi rapporti, il P.E.B. raggruppa i diversisicai proceedsin due categorie o
standards Cosi, distingue tra i beni che rappresentanosg@ambio o che sono posti in
vece dei beni inizialmente gravagixchange and replacement cgseguelli che, senza
sostituirli, mantengono con essi uno stretto rajgpdeclose association cases |
exchange and replacement casmdtano quei benipfoceeds ricevuti “in place of and
in substitution for the original collateral, whichas been disposed of or reduced in
value'**®: fanno parte di questo gruppo, tra altri, i bécévuti in controprestazione, gli
indennizzi e, sorprendentemente, anche i provestivanti dalla locazione dei beni
gravati>>® Lasciando a parte il caso della locazione, tuti@si implicano un’uscita di
valore dal patrimonio del debitore che viene conspémo retribuito con I'entrata d’altri
beni. Come detto, questo € il fondamento ultimdeitensione della garanzia in questi

casi: lI'uscita di valore dalla portata della gaiarsa collega con I'entrata di beni che la

9 “pEB Study Group Uniform Commercial Code Article Report (December 1, 1992)-, cit. p. 110.
Sono gia passati alcuni anni dalla pubblicazioneragporto del P.E.B. ma il suo studio continua ad
essere di rilievo in quanto si tratta probabilmede#’unica volta in cui si € cercato di definire astratto

il concetto diproceeds.

|| P.E.B. non prende in considerazione la relaziesistente tra bene—madre e bene—frutto, bensi il
carattere dispositivo della locazione. Secondapborto, applying this “replacement” standard, a lease
of goods would seem to be an “other dispositionviggy rise to proceeds consisting of the debtorhts
under the lease, including its right to receivetedsi’. (vid. “PEB Study Group Uniform Commercial
Code Article 9, Report (December 1, 1992)", cit1f0). Malgrado utilizzi una diversa terminologila,
rapporto dimostra il cambiamento d’orientamentcsprdall’articolo e il carattere adattabile del ostte

di proceeds.

261



compensano. In questo modo, anche se i concreteeli gravati o che rappresentano il
valore della garanzia siano cambiati, s’assicuranaintenimento e la continuazione di
essa. Infatti, addirittura nel caso della locazjqr&trebbe argomentarsi che si produce
un’uscita di valore dalla portata della garanziaslgneno in quelli casi in cui i beni
subiscono devalutazioni derivate dal loro utiliz&e il costituente della garanzia cede
in locazione i beni gravati e 'utilizzo del locatane produce la svalutazione, potrebbe
intendersi che i proventi ricevuti come contropaegine restano soggetti alla garanzia
al fine di compensare l'uscita di valore. A causallad locazione, I'oggetto della
garanzia non diminuisce da un punto di vista qtento, poiché continua a gravare gli
stessi elementi (beni locati), pero, vista la stzione subita dai beni locati verrebbe
diminuito qualitativamente. In questo senso, ilocaarebbe giustamente riconducibile
agli exchange and replacement casesin certa misura, anche al fenomeno della
surrogazione reale. Malgrado in questo caso langaai veda ampliata numericamente
— adesso grava beni locati e proventi —, possiaombtirciare a parlare di surrogazione
con riferimento a, per cosi dire, “parcelle di valp nel senso che il valore
rappresentato in precedenza dal bene locato pas#aaasi nei proventi riscossi in

controprestazione dell’'uso che ne ha causato latszéone.

Se, per contro, l'utilizzo dei beni locati non neoguce la svalutazione, i proventi
ricevuti in controprestazione produrranno un anmpéato del valore della garanzia
oltre al suo mero mantenimento o continuazionetaRty, questi casi non sarebbero
riconducibili al fenomeno della surrogazione reatemmeno dal punto di vista
qualitativo della “parcella di valore” prima propos| proventi sono indubbiamente
frutti civili dei beni gravati che beneficiano iteditore garantito ampliando la portata

della sua garanzia.

Probabilmente, la fattispecie della locazione cbe produce la svalutazione del bene
locato sarebbe piu facilmente assumibile nel grupleo close association cases.
Secondo il P.E.B., questidea includereblleose things that are so necessarily and
obviously associated with an interest in the orgjicollateral that a security agreement
and financing statement ought not to be requiredntention them explicitly. If the

debtor, as owner of the collateral, is necessasglhtitled to such property, then a
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secured party likewise should be entitled to thepprty as collateral®®! Questo
gruppo comprende, sempre secondo il rapporto &BB.i dividendi o le distribuzioni
effettuate in relazione agli attivi d’'inversioneqoalsiasi altro tipo di pagamento che

non implichi uno scambit’?

Comunque sia, l'idea ci evoca il concetto continentell’accessione come modo di
acquisto del diritto reale di proprieta che, apglical nostro ambito, si tradurrebbe in

“modo di estensione del diritto reale di garanzfa”.

La regola proposta dal P.E.B e che deriva dalfpretazione congiunta delle sezioni 9-
102 (a) (64) (b) e (c) e 9-315 (a) (2) € che i @odotti o generati dai beni in garanzia
e acquisiti in questo modo dal costituente, restsoibomessi ai diritti del creditore
garantito. Detto d’altro modo, l'articolo 9 U.C.@revede I'estensione automatica della
garanzia sui frutti generati dai beni gravairaceedy in modo che l'acquisto della
proprieta per accessione dei frutti o rediti getieta essi benefici il creditore garantito

provocando I'ampliamento dell’oggetto del suo tridli garanzia.

Nonostante tutto, l'interpretazione predominantd’ateuale definizione diproceeds
permette questo effetto soltanto riguardo i froili prodotti dai beni originariamente
gravati, in quanto non sembra invece potersi sesterche i frutti naturali siano
considerati tali. Da cio ne deriva che, ad esempio,infanti di un gregge ne

resterebbero fuori e che la garanzia costituitgusllo non sarebbe estensiva a questi.

A giorno d’oggi, dopo l'ultima revisione dellarto 9 U.C.C., i casi relativi alla
generazione di “frutti civili” (proventi e dividemdsono abbracciati dai successivi
ampliamenti del concettproceedsgrazie alle lettere B) e C) della sezione 9-102 (a)
(64) U.C.C. e all'apliccazione della dottrina d#ose association casesnanata dal
P.E.B. Cio presupposto, la logica dovrebbe portaitapplicazione dello stesso

argomento riguardo i “frutti naturali*v(gr. infanti di un gregge) generati dai beni in

*51“pEB Study Group Uniform Commercial Code ArticleFeeport (December 1, 1992)”, cit. p. 111.

52 Tytti loro sono casi riconducibili alle lettere B)C) dell’attuale sezione 9-102 (64) U.C.C.

%53 diritto di proprieta di un bene comporta I'adso, tramite I'accessione, dei beni che produckeio
beni che vi si incorporano o vi si uniscono in neaainaturale o artificialevid. articoli 821, 922 e 934 e

s.s. C.C.It.; articoli 353 e s.s. C.C.E.; arti&f2-3 e 542-1 e s.s. C.C.Cat.).
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garanzia>* Nonostante tutto, nessuna lettura giurisprudeazial concetto permette di
sostenere questa interpretazione. Malgrado I'espamsdella portata del concetto
proceedgramite le successive revisioni, I'attuale artic8ldJ.C.C. ha cosi creato una
situazione di eccessivo particolarismo legislatifaitispecie praticamente identiche da

un punto di vista teorico sono tratte diversameaten punto di vista pratict’>

2.5. La distinzione tra proceedssurrogati e proceedsaccessione: considerazioni

conclusive

L’articolo 9 U.C.C. estende il regime dei beni inlmente gravati ai beni di nuova
acquisizione che sono conside@ceedsQuesti beni possono essere surrogati oppure
frutti civili generati dai beni originariamente gedi. In entrambi i casi si produce
un’estensione della garanzia, ma soltanto nel dasdrutti civili questa estensione si

traduce nell'ampliamento del suo valore.

In generale la produzione di frutti comporta, atrgo il meccanismo giuridico
dell’'accessione, I'acquisizione della proprietaldstgssi da parte del titolare della cosa
madre. La generazione di nuovi beni impone il dalesidere chi ne debba diventare |l
proprietario. Come detto, la soluzione é solitaradigstensione del regime di titolarita
del bene-madre — il bene generatore — sui prodofitutti, in modo che nel separarsi
passino ad appartenere al suo proprietario (il netgrio del meladiventa proprietario
delle mele che genera allo stesso modo in cui dpietario del suolo diventa
proprietario delle vignehe ci crescono). Entrambi gli esempi sono mataiksni
elementari del meccanismo dell’accessione, essenl@osoluzione I'attribuzione della

loro proprieta al titolare del bene-madre.

54 Nellanno 1994, prima dell’entrata in vigore dettuale versione dell'articolo 9 U.C.C., questa
possibilita fu giurisprudenzialmente rifiutata mellecisione Citizens Savings Bank, Hawkeye, lowa v.
Miller, 515 N.wW.2d 7, 24 UCC, Rep. Serv. 2d 103@w@h 1994).Secondo il tribunale,calves are not
proceeds of the cattle that give birth to them lseathey do not in any sense replace those cattle”
Questo risultato era consistente con la dottrinareata dalla decisione re Hastie (vid. supra2.4.
“Proceedsaccessione...J, ma oggi, visto il nuovo senso dato al concettprdiceedsrisulta di difficile
giustificazione.

%%® Questa situazione & stata recentemente denunicitiéadottrina nordamericana in DAVID ADAMS,
Kristen, “Of Stockyards and Stock Exchanges. Prdsdtuzzles under revised UCC article Blisiness
Law Today Settembre-Ottobre 2008, p.p. 11 e s.s.
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D’altronde, la fruizione si configura come una ddhtcolta che integrano il diritto reale

di proprieta. Il titolare del bene-madre pud pexadisporre liberamente di questa

facolta, svincolandola dal suo diritto. L'esempi@rgdigmatico € rappresentato

dall'usufrutto, caso in cui il titolare dei fruttion e il proprietario del bene-madre, ma il

suo usufruttuario. In tutti i casi, il problema tieo € sempre lo stesso: la necessita di
decidere, in funzione dei diritti che si ostentaooun determinato bene, chi € il titolare
dei beni di nuova esistenza che questo bene protligtkambito dell’articolo 9 U.C.C

si va un passo oltre queste considerazioni e bilistze I'estensione automatica del

regime giuridico del bene-madre sui frutti civilhe si producono durante la vigenza

della garanzia.

Uno dei principi basilari dell'articolo 9 U.C.C. [&pplicazione delle sue previsioni
chiunque sia il titolare “formale” del bene gravaiquesto senso, si dice che I'articolo
9 adotta un approccio funzionaldurfctional approach in quanto si dichiara
applicabile, indipendentemente dalla forma, a dgoi di accordo diretto alla creazione
di un diritto di garanzia su beni mobiliifl. s. 9-109 (a) (1)]. L'elemento che determina
I'applicazione delle sue previsioni € la funziongdranzia a prescindere, dunque, dalla
configurazione formale realizzata dalle parti rigleala titolarita dei benivid. s. 9-
202)2°°

Questo principio informa anche il regime d’attrimre dei diritti sui frutti civili

generati dai beni offerti in garanzia. Di conseqaenl loro acquisto per accessione da
parte del proprietario del bene-madre gravato equestione irrilevante nel momento
di determinare gli effetti della generazione syp@rto di garanziaA priori, i frutti

generati dovrebbero infatti restare al di la deb@to di garanzia, giacché il fenomeno
non implica una diminuzione né qualitativa né qitativa del bene-madre gravato e,
pertanto, la garanzia permane nonostante intatfeerEjuesto motivo che si necessita
una norma espressa che esplicitamente dichiatefisone della garanzia sui beni di

nuova generazione.

¢ “The rights and duties of parties to a secured taatisn and affected third parties are provided in
this Article without reference to the location ditfe” to the collateral. Fo example, the charadtgics of

a security interest that secures the purchase potgoods aret he same whether the secured party
appears to have retained title or the debtor apgeiar have obtained title and then conveyed title or
lien to the secured partyvid. Official Comment 2. della sezione 9-202 U.C.C.)
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In questo senso, l'estensione della garanzia sitii fsi distingue nettamente dal
fenomeno della surrogazione. Nel caso dei frutpresume che i nuovi beni nascano
gravati per il semplice fatto di derivare dai beggetto del vincolo. L’estensione della
garanzia sui frutti del bene-madre originario n@aspppone una svalutazione previa
dei beni oggetto della garanzia. Nel caso dellaogazione, invece, I'estensione della
garanzia suiproceedssi giustifica dalla diminuzione o perdita di gazen prodotta
dall’uscita di valore dalla sua portata. Nella egazione, infatti, iproceedssono

acquisiti come compensazione o in cambio di questiare che esce.

Oltre alla dualita dei fondamenti, I'estensione groceedsproduce un diverso effetto
sul valore della garanzia a seconda che si tratiroceedssurrogati o diproceeds-
accessione. Cosi, mentre con l'estensione psaceedssurrogati se ne assicura il
mantenimento, con I'estensione puoceedsaccessione se ne produce un’espansione o

ampliamento.

Malgrado I'apparente chiarezza della distinzioneppsta, possiamo individuare casi
limite. Ci sono dei beni che, per esempio, in cguial modo, bisogna situare a cavallo
tra entrambe le tipologie. Se si pensa, in quesitsa alle partecipazioni sociali che
generano dividendi, I'idea di frutto appare nitidante. Il diritto al dividendo e, da un
punto di vista giuridico, il “frutto” della partgeazione sociale. Ciononostante, la stessa
idea potrebbe essere contestata nel caso dei proledtro caso diproceedaccessione

analizzato nelle pagine precedenti.

I beni mobili sono beni solitamente deperibili. Riarsi che il mero uso degli stessi ne
comporti la loro svalutazione. Immaginiamo che agja tratto vi si sommi un accordo
di garanzia senza spossessamento con una clausoleonosenta la loro cessione in
locazione. L'utilizzazione dei beni da parte deztdocatari pud comportarne appunto
la loro svalutazione e, di conseguenza, la dimmmeidel valore della garanzia in
pregiudizio del creditore. In questo senso, quitdilocazione costituisce un atto
giuridico tramite il quale il debitore dispone —rlpeneno in senso economico — del
valore dei beni gravati. Certamente, come contsiprgone, i locatari sono costretti a
pagare i proventi. Nonostante tutto, il dubbio sheone é se potesse considerarsi che
questi proventi sono in realta beni acquisiti impensazione della svalutazione dei

beni gravati causata dall’'uso dal locatario. Détt@ltro modo, nella fattispecie della
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locazione, ci si chiede se i proventi possano essamncettualizzati giuridicamente come

frutti civili o, per contro, debbano essere quedifi come beni di tipo surrogato.

Il dibattito non supera il puro interesse teorig@cché, siano essi classificati come
frutti civili sia come beni surrogati, s'intenderam compresi dentro del concetto
generale ed omnicomprensivoptoceedgroposto dall’articolo 9 U.C.C. e, pertanto, il
diritto del creditore si vi estendera automaticareeln questo senso, si € sostenuto che
una siffatta estensione rappresenti in realtacdrmoscimento legale della volonta tacita
delle parti, nel senso che il trattamento di unebeomeproceedasseconderebbe la
volonta di quei debitori e quei creditori “ragiomd¥’ che accordano la costituzione di
un diritto di garanzia su mobili e che, nella maggnhza dei casi, si pud supporre che
vorrebbero anche pattuire I'estensione della gamasa qualsiasi bene derivato dalla
consumazione o esaurimento del valore econonpicxéedssurrogati) o dalla capacita
produttiva proceedsaccessione) dei beni originariamente gravatin questo modo,
dunque, partendo da questa costatazione empitizgticdlo 9 U.C.C. esime le parti
dalla necessita di pattare questo effetto espreggam Paradossalmente, pero, Il
legislatore intende che queste “parti ragionevobh patterebbero, invece, I'estensione
della garanzia sui frutti naturali, cosicché l'adlio 9 U.C.C. lascia fuori del concetto

proceedgjuesto tipo di beni.

In definitiva, come ribadito in precedenza, il cetio e il risultato di successive
modifiche di tipo parziale alla definizione origlea Sicuramente, pertanto, la non
menzione dei frutti naturali sia attribuibile alradere eminentemente particolaristico

della lista e alla difettosa mala tecnica legiskair®

57Vid. in questo senso FREYERMUTH, Wilson, op. cit. p7 & 651.

%8 |n questo senso, Boris KOZOLCHYK descrive la redae dell'articolo 9 U.C.C. come il riflesso di
un “razonamiento casuistico responsable de reglas bfgecificas provenientes de las situaciones de
hecho peculiares a las sentencias, usos o costembomnsultadas por los redactores. (..) La
jurisprudencia mercantil norteamericana por lo gealegira en torno a los hechos de la contienda mas
gue en torno a teorias o conceptos doctrinarioglimies a la generalizacion normativa. Por tanto, s
los hechos sobre los cuales se basa la sentencieuestion son atipicos o si su analisis judicial es
defectuoso, la norma individual derivada de esaes®ia e incorporada a una regla legislativa seaa t
defectuosa como su base empirica o analitica. Adela&specificidad de la norma individual requiere
que su alcance y distincién de otras situacionebatsho sean delimitados por constantes excepcipnes
calificaciones. De ahi que el intérprete del UCOhga que establecer el trasunto litigioso o
consuetudinario detras de cada regla como pasoipravdeterminar su ambito de aplicacidrivid.
KOZOLCHYK, Boris, La contratacién comercial en el Derecho Comparaddadrid, 2006, p.p. 193 e
194).
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3. L'identificabilita come requisito per I'estensime della garanzia suproceeds

Dopo la costituzione del concetto [sezione 9-102(§4) U.C.C.], I'articolo 9 U.C.C.
stabilisce come regola generale che il diritto aliagzia si estenda — automaticamente e
salva volonta contraria delle parti — guoceedsdel bene originariamente sottoposto a
garanzia. Con questa regola I'articolo 9 U.C.€ombsce I'estensione della garanzia sui
beni surrogati e sui frutti civili qualunque siaftama che rivestan®? Ciononostante,
I'articolo dispone che l'estensione abbia luogoossu queiproceedsche siano
“identificabili” (sezione 9-315(a) 2 U.C.C}° Di conseguenza, non tutti i beni
caratterizzabili com@roceedssuccederanno o seguiranno il bene da cui derivasteo

li producono come oggetto della garanzia, ma laap@rdella stessa si manifestera

soltanto su quelli che godano della nota dell'idematbilita.

L'identificabilitd deiproceedssi riferisce alla possibilita di dimostrare un ressausale

o derivativo di questi rispetto al bene originarete gravato e costituisce il limite
logico all'estensione della garanzia sugli steSsticome € il creditore garantito il
soggetto piu interessato a dimostrare questo nes$u, spetta I'onere di provare |l
carattere “identificabile” deiproceedsquando vi si rivolga per soddisfare il suo

credito®®!

| mezzi per procedere a questa dimostrazione owesspeciale complessita quando i
proceedssi confondono in una massa omogenea di beni dedesa sorta perdendo in

questo modo la loro identita separata. L'ipotesi pbituale e che piu problemi ha

9 |n funzione della loro forma, I'articolo 9 U.C.@ifferenzia tracash proceeds non-cash proceedsa
definizione dicash proceedfsezione 9-102 (a) (9)] comprende il denaro e fulieni funzionalmente
equivalenti come gli assegni o i depositi bandaresto diproceedda parte della categoria residuale dei
non-cash proceedsezione 9-102 (a) (58)]. Per meglio capire, sujgomo che un creditore abbia un
diritto di garanzia sulle merci del magazzino debitbre. Se il debitore vendesse le merci in candbio
soldi in contanti o fosse pagato con un assegoimdeeds- sia il denaro che I'assegno — sarebloagh
proceedsPer contro, se il debitore prendesse un bene asate controprestazione o vendesse le merci a
credito, iproceeds- il bene usato o il credito — sarebbeom-cash proceeds

%0 sezione 9-315 (a) (24 security interest attaches to any identifiableqeedof collateral.

*51vid. per tutte, la decisione della Corte Fallimentar@elasin re Quisenberry, 295 BR 855, 862 n. 3
(Bkcy N.D. Tex. 2003).
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suscitato € quella concernetproceedsche sono denaracdsh proceedse che sono

depositati in un conto bancario che contiene sitidi che non sonproceeds®?

4. Il problema di perdita di identificabilita dei proceeds

4.1. L’ origine del problema: I'abolizione della “regola del dominio”

Il problema della perdita d’identificabilita dproceedsdeve porsi in relazione con le
principali scelte di politica giuridica che infornaao la redazione dell’articolo 9 U.C.C.

e la configurazione della garanzia senza spossessamegli U.S.A.

Come sappiam®° la fasepre-codedei meccanismi di garanzia indipendenti venne
presieduta dalla vigenza della regola del domidian{inion rulg. La regola derivava
dai casi d’ipoteca mobiliare sulle merci del diciamesimo secolo e la sua applicazione
si estese alle garanzie sui crediti, essendonesdssidne Benedict v. Ratneil suo
massimo esponente. Secondo questa dottrina, lduedoste di un bene in garanzia che
riservasse al costituentediritto di disporre del medesimo, o di utilizeaa proprio
vantaggio il prezzo ottenuto dalla sua vendia¢eedy era nullo e conseguentemente
inopponibile ai creditori®® In questo modo, si penalizzava I'eccesso di cdintra
parte del debitore sui beni in garanzia e i loroagati. Tuttavia, la regola non impedi
'uso delle merci e dei crediti come oggetto diageria, bensi si registro un aumento

degli accordi che prevedevano la soggezione ditquig® di beni.

*%2 |Invero, il problema si presenta anche nen-cash proceedgoiché quando diversi beni tangibili si
uniscono o mescolano formando una massa o progettdpno anch’essi la loro identita separata. @uest
situazione accade, ad esempio, quando le matene mono immesse in un processo di produzione. Se
alcuni dei beni mescolati o uniti inseparabilmemeano proceedsbisognera procedere alla loro
identificazione affinché sia riconosciuta I'estems della garanzia sugli stessi. In questi cgsiof¢eeds
that are goodssezione 9-315 (b) (1)], la sezione 9-336 U.C.€li[ci rinvia la sezione 9-315 (b) (1)
U.C.C.] dispone che dopo l'unione o la mescolariitddi garanzia sutollateral continuano sulla massa
0 prodotto risultantecommingled goods Pertanto, se si pud dimostrare chiraceedssono passati a
fare parte della massa o prodotto, il diritto disgezia si vi estendera automaticamente. Per lzisvle
dei problemi d’opponibilita e priorita che si pomgoriguardo questi dirittvid. sezione 9-336 U.C.C. ed i
suoiOfficial Comments

*53v/id. supraCapitolo V.2.5. “Un nuovo modello..”.

°%4 Nella famosa decisionBenedict v. Ratneila regola venne formulta come seguender the law of
New York a transfer of property as security whieBarves to the transferor the right to disposehef t
same, or to apply the proceeds thereof, for his ases, is, as to creditors, fraudulent in law amidi.
(Benedict v. Ratner, 268 U.S. 358). L'intera vicandel caso € gia stata riportata in precedenzh (
supraCapitolo V.2.5. “Un nuovo modello..?).
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L’effetto della regola fu, invece, la necessitacdnfigurare il rapporto su una basalf-
liquidating, nel senso che si costringeva il debitore ad epmi i proceedsalla
soddisfazione del credito garantito. Soltanto qusfieva evitarsi l'invalidazione del
rapporto come conseguenza dell’applicazione deltaminion rule Le pratiche
finanziarie si adattarono in questo modo alle esigederivate da questa dottrina e
diventarono pratiche altamente spazializzate chmmsavano sul controllo da parte del
creditore dell'attivita dei loro debitorpflicing).

Nonostante tutto, nell'interpretare la regola alcdnbunali richiesero numerose
formalita la cui necessaria osservanza si tradumsBaumento dei costi e della
complessita di questo tipo d'operazioni. Nell’arobitella garanzia sui crediti
dell'impresa éccounts receivable financingad esempio, era imprescindibile la
remissione periodica dproceedsla debitore a creditore, addirittura quando il itoed
successivamente glieli restituisse affinché l'ingaméo potesse continuare con la sua

attivita economica.M; gr.con lo scopo di acquisire nuove merci).

Per questi motivi, I'abolizione della regola delndaio diventd uno dei principali
obiettivi dei drafters quando veniva redatto l'articolo 9 U.C.C. Il promodei loro
sforzi in questo senso & la sezione 9-205 UC.

Grazie alle previsioni di questa sezione, le pao$sono costituire una garanzia non
possessoria senza la necessita di limitare il potiérdisporre del debitore sui beni

gravati e i loro surrogati. Per giunta, si mining@z4ntensita con cui i creditori devono

%% Sezione 9-205 U.C.CA*security interest is not invalid or fraudulentadgst creditors solely because:
(1) The debtor has the right or ability to
A) Use, commingle, or dispose of all or part of thelateral, including returned or
repossessed goods;
B) Collect, compromise, enforce, or otherwise deahwillateral;
C) Accept the return of collateral or make repossessi or
D) Use, commingle, or dispose of proceeds;
(2) The secured party fails to require the debtor tocaamt for proceeeds or replace collatetal.

Lo stessdOfficial Commentlella sezione riconosce lo scopo di chiudere aovigenza della regola
del dominio e con la dottrina emanata dalla depesi®enedict v. RatnefAs did former Section 9-205,
this section repeals the rule of Benedict v. RatB6B U.S. 353 (1925), and other cases which haith s
arrangements void as a matter of law because tih¢odevas given unfettered dominion or control over
collateral” (cfr. Official Commensezione 9-205 U.C.C.).
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controllare gli affari del debitori una volta largazia & stata costituitd® A parte di
poter continuare a possedere i beni gravati e digpsenza compromettere la validita
della garanzia, i debitori possono usag@aceedsa proprio vantaggio e senza dover

applicarli alla soddisfazione del credito garantfto

%% Malgrado questa minimizzazione, attraverso |'esigedell'iscrizione f{ling) e degli altri requisiti per
I'opponibilita a terzi perfectior) del security interesprevisti dall’articolo 9 U.C.C., si raggiunge atkne

i terzi dell'esistenza della garanzia. Si tengah@nconto che, nonostante I'abolizione della regalente
impedisce al le parti di accordare procedimenti perontrollo dell’attivita del debitore o limiti a
I'esercizio del suo potere di disporre dei bei. Official Comments. 9-205 U.C.C.).

7 L'abolizione della regola del dominio (sezione @2 U.C.C.), sommata al riconoscimento
dell’effettivita dell'after-acquired property clause(sezione 9-204 U.C.C.) e all’estensione autoraatic
della garanzia syroceedgsezione 9-315 U.C.C.), rende possibile la costdd#bating lien (garanzia
flottante), anche chiamata&dntinuing general lieh “floating charge’, “free-handed mortgade “lien

on a shifting stock(vid. Official Comment 3alla sezione 9-204 della prima versione dell’aittc®
U.C.C.). Infatti, l'articolo 9 U.C.C. & stato spesgualificato come unflbating lien statuté (vid.
GILMORE, Grant,Security interests in personal propergit. p. 359). Ldloating liené quella garanzia
che durante la sua vigenza “flotta” su tutti i betel debitore per scendere, nel momento
dell'inadempimento, su quelli che siano disponibilimecollateral. In questo modo, in virtu dell’articolo
9 U.C.C. un creditore puo essere titolare dsaourity interesthe gravi tutti i beni presenti e futuri del
suo debitore senza hisogno di controllapmli€ing) la sua attivita e senza necessita di riscuotere
progressivamente il suo credito. Quando si diseutapprovazione dell’articolo 9 U.C.C. questo tuno
degli estremi piu polemicivid. COOGAN, Peter, F., “Article 9 of the Uniform Commi Code:
Priorities among secured creditors and the flodtang, Harvard Law Review1958-1959, p.p. 838 e s.s.,
p. 850). Gli argomenti addotti contro la validituh siffatta garanzia erano fondamentalmente dae:
una parte, si riteneva che I'esistenza d’'una gamagenerale su tutti i beni presenti e futuri debitbre
non lascerebbe niente alla soddisfazione dei dtroceeditori e anzi gli impedirebbe I'otteniment piu
finanziamento; dall’altra, che la legge avrebbe udovproteggere i soggetti necessitati evitando che
gravassero tutto il loro patrimonio presente erfuin garanzia di un prestito attuale. L'articoldJ9C.C.
rifiuta questi argomenti, non sulla base della lscorrettezza dal punto di vista teorico, ma pdoia
ineffettivita pratica. Come messo in luce dallesstearticolo 9 U.C.C., gia durante la fase dei meistni

di garanzia indipendenti, una tappa d'ostilita festa a questo tipo di garanzie, era possibileitaost
unafloating liense si combinavano adeguatamente i meccanismi dngiar esistenti: I the past fifty
years there has been a multiplication of securgyides designed to avoid the policy: field wareliogis
trust receipts, “factor’s lien” acts and so on. Thashion of free assets has not been preserveadmiost
every state it is now possible for the borrowegitee a lien on everything he has or will have. Ehleave
no doubt been sufficient economic reasons for thenge. This Article, in expressly validating the
floating charge, merely recognizes an existingestdtthings. The substantive rules of law set fortthe
balance of the Article are designed to achieveptitodection of the debtor and the equitable resolutbf
the conflicting claims of creditors which the oldles no longer give (vid. Official Commen8 alla
sezione 9-204 della prima versione dell'articol) €.C.). Anche la piu autorevole dottrina si mogira
favorevole alla sua ammissione in conformita a argati d’analisi economica del diritt@id. in questo
senso, GILMORE, GrantSecurity interests personal property€it. p.p. 360-364). In ogni caso, dopo
aver riconosciuto I'effettivita dellfloating lien I'articolo 9 U.C.C. limita la sua assolutezzantite le
regole diperfectione priority (sulla significanza di questi concetti nell’ambiell’articolo 9 U.C.Cuvid.
supra Capitolo 3.2. “I principali tratti definitori...” ). L'esempio piu rappresentativo di queste
limitazioni & costituito dal regime di priorita misto per il cosiddettogurchase money security inerest
(garanzia del credito d’acquisto di beni, seziosi®9 U.C.C.). In pratica, I'articolo 9 U.C.C coneedna
“superprioritd” alle garanzie dei soggetti che fimmo il prezzo d’acquisto di nuovi beni. (gr. venditore

di macchinario industriale a credito). Cosi, anghando il creditore garantito con la “floating lieabbia
perfezionato il suo diritto prima del perfezionantedel ‘purchase money security interedt diritto
vantato da questi soggetti sara considerato prafergid. sezione 9-324 U.C.C.). In questo modo, si
evita il rischio che Idloating lienrenda impossibile per il debitore che la ha contetibttenimento di
nuovo finanziamento per portare avanti i suoi ptiogaprenditoriali.
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Se il costituente della garanzia fosse costrettoramissione immediata dpioceedsal
creditore, il problema della confusione degli stesdella loro conseguente perdita
d’identificabilita soltanto si susciterebbe quandodebitore disattendesse la sua
obbligazione. Tuttavia, siccome l'onere d’applicanemediatamente proceedsalla
soddisfazione del credito garantito non e piu ug&wza legale, bensi un’obbligazione
d’origine meramente volontaria, i problemi d'iddibilita sono una realta abituale.
Infatti, I'articolo 9 U.C.C. permette e promuoverlgenzione e I'utilizzo deproceeds
da parte dei debitori nello sviluppo della lora\ath economica durante la vigenza della

garanzia.

| beni in garanzia che generano tipicamerdsh proceedsuscettibili di confusione

sono le merci ifiventory®®®

e 1 crediti sorti dalla normale attivita dell'ingsa
(account$.>*® Nel caso delle merci, le parti possono convenire it debitore rimetta
immediatamente al creditore proceedssurrogati derivanti dai suoi atti dispositivi,
ovvero che realizzi pagamenti periodici, abilitaniddebitore all’utilizzo deiproceedsa
proprio vantaggio. In entrambi i casi € molto @bite che iproceedssiano depositati,
perlomeno temporaneamente, presso la banca debaelprima di essere rimessi al
creditore. Nel caso dei crediti, il creditore pudiificare la garanzia ai debitori ceduti e
riscuoterli direttamentengtification accounts-receivable financingppure permettere
che sia il proprio debitore I'incaricato della ssione dei crediti con I'obbligo di
rimettere periodicamente il loro ricavatmog-notification accounts- receivable
financing. Anche in questo caso € abituale chpraceedspassino dalla banca del

debitore prima di essere rilasciati al creditore.

%% | a sezione 9-102 (a) (48) definisoeentorycome ‘goods, other than farm products, which: (A) are
leased by a person as lessor; (B) are held by aqerfor sale or lease or to be furnished under a
contract of service; or (D) consist of raw matesialork in process, or materials used or consumed i
business

*%9 Dopo successive revisioni della portata delladefinizione, la sezione 9-102 (a) (2) stabilisce i#h
concetto account comprende & right to payment of a monetary obligation, whetbenot earned by
performance, (i) for property that has been or ashbe sold, leased, licensed, assigned, or otherwise
disposed of, (ii) for services rendered or to badered, (iii) for a policy of insurance issued or e
issued, (iv) for a secondary obligation incurred tor be incurred, (v) for energy provided or to be
provieded, (vi) for the use or hire of a vesselamal charter or other contract, (vii) arising ouf the use

of a credit or charge card or information contained or for use with the card, or (viii) as winningsa
lottery or other game of chance operated or spoeddry a State, governmental unit of a State, osqrer
licensed or authorized to operate the game by &eStagovernmental unit of a State. The term inetud
health-care-insurance receivables (..)
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Si deve tenere in conto checash-proceedssono beni di natura eminentemente
fungibile. Di conseguenza, quando sono depositainiconto bancario e si confondono
con altri beni dello stesso genere ma di diversavgienza — beni che non sono
proceedgperché non derivano dai beni gravati — si pomagdbrtante problema di dover
determinare se la confusione distrugge o meno ta Identificabilita, rendendo
impossibile la dimostrazione del nesso causaldidmnetteva ai beni originariamente
gravati ed impedendo, in definitiva, I'estensiom#ialgaranzia sugli stesgf’

Potrebbe addirittura ritenersi,infatti, che il mekgposito decash proceeds un conto
bancario sia contrario alla loro identificabilittydipendentemente dal fatto che in
guesto conto vi siano depositati beni di diversavenienza. Visto il loro carattere
fungibile, i proceedssi confondono con gli altri beni della stessa sartpotere della
banca, che non é costretta a segregare i fondiudeimultipli depositari. Il deposito di
denaro &, in questo senso, un deposito irregolaieh@ la relazione che vincola la
banca con il suo cliente € di natura meramenteigdshbnaria essendo il diritto del
depositante sui beni depositati un diritto di credalla restituzione defantundem
Ciononostante, quando il deposito bancario contengacamente proceeds
I'identificabilita richiesta dalla sezione 9-315) (@on viene pregiudicata e il diritto del
creditore continua sul conto bancario. Questo teffiet permette 'inclusione dei conti

bancari leposit accounjdentro la definizione diash proceeddella sezione 9-102 (a)

9).

Malgrado cio, la situazione diventa molto piu coegsia quando il debitore depositi i
cash proceedsn un conto bancario “non esclusivo”, cioé un coi@ancario che

contenga altri beni della stessa sorta pero dirsi/@rovenienza. Durante la vigenza
della garanzia, il debitore pud operare normalmatttaverso il suo conto prelevando i

soldi o versando nuove somme di denaro siano osramoproceedslin questo caso,

0 La prova del carattere identificabile deash-proceedpud essere motivo di conflitti diversi. I
conflitto piu frequente € quello che vede protagtiia banca che esercita il suo diritto di compeiene
delle obbligazioni reciproche vantate contro il sliente e il creditore con garanzia che alleggualita

di proceeddei soldi depositati nel conto della banca. Imglpuo anche essere motivo di controversia tra
diversi creditori con garanzia sugli stessi bemd €liccede, per esempio, quando il debitore ritaash-
proceedsdal conto per acquistare nuovi beni. Anche se amideil creditore garantito ha la facolta di
cercare la soddisfazione del suo diritto nei numii proceedsdei proceedy pud darsi che essi siano
beni di un tipo su cui esiste un altro diritto dirgnzia in favore di un altro creditore. (sul puwid.
HENNING, William H., “Article Nine's Treatment of @nmingled Cash Proceeds in Non-Insolvency
Cases” Arkansas Law Review981-1982, p.p. 191 e s.s., specialmente p.p. I1%Ble i casi i citati).

273



sara molto difficile che il creditore possa ideiotife i proceedsattraverso il mero

riferimento al conto, e completamente impossitaléoro concreta individualizzazione.
In realta, il problema si pone anche in quei cascui le parti abbiano designato un
conto bancario per il deposito daioceedsn esclusiva e il debitore vi depositi beni di

diversa provenienza in inadempimento del patto.

4.2. La risoluzione del problema: I'applicazione aalogica delle regole delracing

Prima dell’'ultima revisione dell’articolo 9 U.C.@e norme relative aproceedsnon
risolvevano il problema della perdita d’identifidgiih dei cash-proceedsVisto il
silenzio della legge e al fine di evitare che latghe promosse dall’articolo 9 U.C.C.
tramite I'abolizione della regola del dominio derssero nella completa inefficacia della
garanzia una volteproceedsrano depositati in un conto bancario, i tribupatiposero
un’interpretazione ampia del requisito dell'ideiatibilita. Secondo
guest’interpretazione, in certi casgash proceedason smettono di essere identificabili

malgrado la loro confusione con beni di diversaspnienza.

Il procedimento utilizzato dai tribunali e autorta dallo stess€ode[sezione 9-315
(b) 2 U.C.C.] per identificare e segregare i bewnfasi ed aprioristicamente
inidentificabili si chiamatracing e lo informano principi d'equité&quity®’* forgiati in

altri settori dell'ordinamento giuridico e d'applione in essi autorizzat&

Il tracing e utilizzato quindi come mezzo per stabilire distti beni che rappresentano

un valore economico e come un procedimento d’ifleatione di beni derivati

"1 per |a funzione correttiva deduityrispetto alla storica insufficenza nell’apparatoadiale offerto
dalcommon lawvid. SHEARS, Peter, STEPHENSON, Graham, op. cit. p.f226

"2 principalmente in materia drusts I'Official Comment alla sezione 9-315 U.C.C. rinvia al
Restatement (Second) of Trusts (1989202 in virtu del quale,Where the trustee by the wrongful
disposition of trust property acquires other profyerthe beneficiary is entitled at his option eittie
enforce a constructive trust of the property soudicefl or to enforce an equitable lien upon it gcgre
his claim against the trustee for damages for breattrust, as long as the product of the trustpady

is held by the trustee and can be trace®er una critica alla trasposizione allambito eedjaranzie
mobiliari dei principi imperanti in materia diusts vid. BARNES, Richard L., “Tracing commingled
proceeds: the metamorphosis of equity principlés W.C.C. doctring” Pittsburgh Law Review]989-
1990, p.p. 281 e s.s.

274



>"3 Nell'ambito delle garanzie mobiliari, il principieniformemente invocato

574

(proceeds
dai tribunali & stato la regola delver intermediate balandg..l.B).

La regolaL.l.B. &€ pensata con lo scopo di segregaoash-proceedshe sono stati
confusi in un conto bancario che contiene altrdsohe non sonproceedsAl fine di
facilitare il discorso qualificheremo questi alsoldi come “beni del debitore”. La
regola presuppone tre aspetti: in primo luogo, theiritto del creditore garantito
continui sul conto in cui proceedssono depositati; in secondo luogo, che qualsiasi
prelievo dal conto da parte del debitore € intesneun prelievo di “beni del debitore”;
in terzo luogo, che, salvo patto contrario, un d@posuccessivo non incrementi la
guantita deproceedssuscettibili di essere identificati. Soltanto ca@swnzioni di questo
tipo puo assicurarsi la continuita della garanzedgmrado la confusione deroceedse

['ulteriore movimentazione del conto.

Un esempio pu0 aiutare a chiarire quest’idea. Swoippwo che il creditore autorizzi il
debitore a vendere le merci gravate libere deltargaa ed a depositareash proceeds
ottenuti nel suo conto bancario personale. Immagioi inoltre che nel conto bancario
ci siano 1000 dollari in concetto di “beni del debe”. Dopo la vendita di parte delle
merci gravate, il debitore vi deposita 500 dollericoncetto diproceeds Il conto
contiene adesso un totale di 1500 dollari di cul®dQL8ono “beni del debitore” e 500
sonoproceedsQualche giorni dopo il debitore preleva 400 dokal conto e li spende
in una tombola. Quest'operazione riduce il valotale del conto a 1100 dollari ma,
grazie all’applicazione della regola.l.B., la garanzia continua intatta su 500 $.

Successivamente, il debitore preleva ancora 100@rdper comprare un computer

"3 Nel suo trattato sulle garanzie mobiliari GILMORiEeneva che quandocdash proceed¢denaro e
beni funzionalmente equivalenti) si confondono maonto bancario perdono immediatamente la loro
identificabilita (GILMORE, GrantSecurity interests in personal propertit., Il, p.p. 735-736). Durante

i primi anni di vigenza dell'articolo 9 U.C.C., lmaggioranza dei tribunali aderirono all'idea del
GILMORE ma, con il passare del tempo, I'evoluziaiedcase lawfini per avallare I'utilizzo di regole di
tracing aliene all'U.C.C. con lo scopo di permettere latourazione del diritto di garanzia soash
proceedsonfusi.

" Secondo la sezione 9-315 (b) (2) U.C.Ccash proceedsono identificabili to the extent that the
secured party identifies the proceeds by a methbdraxing, including application of equitable
principles, that permitted under law other thanstlairticle with respect to commingled property of th
type involved, a cui I'Official Commentaggiunge ché (la sezione 9-315 U.C.Cpermits the use of
whatever methods of tracing other law permits wébpect to the type of property involved. Among the
equitable principles whose use other law may peisrttie lowest intermediate balance rfule
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nuovo. Adesso 'ammontare di denaro presente smtocé di 100 dollari’> Dopo
I'acquisto del computer, il debitore ripristinadbnto depositandovi 1000 dollari in
concetto di “beni del debitore”. Anche se il contmtiene nuovamente 1100 dollari, per

applicazione della regolal.B., solo 100 dollari saranmoceedsdentificabili.>"®

La regolaL.l.B. crea, in definitiva, la presunzione secondo cucash-proceeds
rimangano nel conto a patto che 'ammontare glodaleconto sia uguale o superiore
allammontare deproceeds assumendo, pertanto, che il debitore che spevide dal

conto spende in primo luogo quelli che non spraxeeds

Vediamo, dunque, come attraverstréicing si preserva il diritto del creditore garantito
non solo quando il bene inizialmente gravato sieitosdalla portata della garanzia
come conseguenza degli atti dispositivi del debjtana anche quando i beni in
sostituzione fgroceedssurrogati) abbiano perso la sua identita e siaodiseguenza,

impossibile dimostrare il nesso causale o derigatihe li avrebbe collegati e che
avrebbe giustificato I'estensione della garanziapplicazione di questo tipo di regole,
conferisce un importante potere ai creditori coragaia, soprattutto in confronto ai
creditori chirografari rispetto cui il suo dirittdi garanzia sara opponibile ed il suo
credito prioritario fino allammontare dei beni gedi (i proceeds identificabili

compresi).

In generale, le ragioni di tipo economico che giicstno la continuazione della
garanzia suproceedssurrogatipresuppongono che I'immobilitd deltas provochi la
sua improduttivita e la decelerazione del flussonemico. La continuazione della

garanzia suproceedssurrogati permette invece al creditore di finarezid debitore

"> Discorso diverso & che il diritto del creditoreestenda probabilmente anche sul computer in cncet
di surrogato del surrogatproceeds of proceejldn questo sensad. supranota 525

"% Nel commentare una delle sentenze che promoss@mlitazione della regola, Richard L.BARNES
ci spiega il suo funzionamento tramite un’utile afeta: ‘For purpose of illustration, imagine a glass
beaker which has a spigot attache near its botfbine beaker contains water. When the spigot is ahene
the water drains out at the bottom. Now imagine tha fluid in the beaker is a combination of waded

oil. Because of their relative viscosities, the fislats on water. If a mixture of oil and waterirs the
beaker when the spigot is opened, the water walrdout first. Only after all the water | sgone Mihe

oil begin to drain. Using the lowest intermediatdance method the Farmers Bank court determinet tha
some of the funds from collateral (oil) remainedthe account, Universal C.I.Til creditore garantito]
was awarded this remainder portion of the amoungodéed into the commingled accoli{BARNES,
Richard L., op. cit. p. 298).
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sulla base di determinati beni, con la certezza qhesti beni saranno oggetto di
disposizione che, alla sua volta, generergmoceedssoggetti all’originario vincolo di

garanzia. La surrogazione promuove le operaziogatinzia tramite I'incoraggiamento
degli atti dispositivi del debitore. Senza la cerge del riconoscimento della
surrogazione, i creditori si opporrebbero alla ds@pione dei beni il cui deriverebbe
nella loro immobilita. Quest'opposizione, a suataprenderebbe il commercio meno
fluido ed impedirebbe ai debitori la realizzaziodegli atti che, in definitiva, gli

dovrebbero permettere di pagare i prestiti a lamcessi.

Da un punto di vista giuridico, la logica che camtsda surrogazione é I'esistenza di un
nesso causale o derivativo tra i beni inizialmegr&@vati e i loro surrogati. Quando i
beni sono stati oggetto di un atto di disposiziohe abbia determinato la loro uscita dal
patrimonio del debitore (estinzione nel caso deditr, eccezione al diritto di seguito
nel caso delle merci) la garanzia si estende suogati al fine di compensare questo
effetto. Cio ci dimostra come slecurity intereshordamericangia un diritto che ricade
sulla manifestazione corporale o incorporale dvalore economico indipendentemente

dai beni specifici che di maniera originaria o dativa lo rappresentino.

Se la natura fungibile dei surrogati li vede quindnvertiti in beni indistinguibili, una
volta perso il loro collegamento con i beni originaschierebbe di sparire la traccia del
loro valore. Apparentemente cio dovrebbe portdtessinzione del diritto di garanzia,
poiché non ci sarebbe manifestazione del valore@uoao gravato. Invece, grazie al
tracing, il creditore garantito mantiene il suo diritto, quanto puo fare ricorso a
finzioni dirette alla localizzazione dell'anzidettealore. In definitiva, anche in
mancanza adesso di una diretta relazione tra i drawiti €ollateral) e i proceedsil

diritto di garanzia non si vede necessariamentafwid’esistenza.

Queste regole sono coerenti con le politiche ecactuene giuridiche che portarono i
redattori dell’articolo 9 U.C.C. al rifiuto consapée delcase lawprecedente e, piu

concretamente, all’abolizione delldominion rule dal momento che permettono la
sopravivenza del diritto di garanzia malgrado lteso del potere di disposizione del

debitore sui beni gravati e 'uso a proprio vantagtei loro surrogati.
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PRIMA . Il pegno manuale & una figura universale. Sulkalzase tutti gli ordinamenti
giuridici hanno ideato tecniche d’adattamento dsituto alle nuove esigenze pratiche

o hanno sviluppato nuovi e piu sofisticati meccamidi garanzia.

I codici civili continentali disegnarono il dirittdi pegno assumendo lo spossessamento
del proprietario del bene come elemento essende&lsuo schema legale. Da un punto
di vista strettamente economico, pero, una siffatt@ostazione ha reso ovunque

obsoleto il suo modello come garanzia su beni mobil

In alcuni casi di garanzia mobiliare legalmentemasciuta su beni che, vista la loro
speciale natura, non consentono di operare lo spsasiento, € stato lo stesso
legislatore a equiparare effetti e funzioni di det@ati nuovi requisiti a quelli che
compie lo spossessamento nel pegno manuale. &i diainzioni ed equipollenze che
dimostrano come il pegno, malgrado occupi attuatenema posizione praticamente
residua dal punto di vista dalla sua importanzaiqaa costituisca, ancora oggi, il
modello legale generale di garanzia mobiliare neglinamenti giuridici di tradizione

continentale.

SECONDA. Di fronte allo sviluppo del settore delle garanaiobiliari del credito negli
Stati Uniti d’America durante la prima meta del tesimo secolo, il legislatore

nordamericano scelse la “generalizzazione dellarg@a mobiliare”.

L’articolo 9 U.C.C. razionalizza ed unifica il Do di garanzie mobiliari attraverso un
approccio unitario e funzionale alla materia, deatalo cioe le base per una singola e
omnicomprensiva regolazione delle garanzie spéafid’origine convenzionale sui
beni mobili di ogni possibile sorta. Con l'artiod U.C.C. la separazione e la specialita
dei tipi di garanzia scompare in modo che questev@@ono in una unica figura o

istituzione: ilsecurity interest.

Ciononostante, la struttura e la configurazionaiissdall’articolo 9 U.C.C. puo essere
capita soltanto alla luce del contesto legale mlect di cui ne rappresenta la sua
continuazione. L’articolo 9 U.C.C. e il risultato cento anni di lotta degli operatori

economici per raggiungere una garanzia mobiliafeagle che non comportasse lo

spossessamento del debitore, che non privasseti#lieate della disponibilita dei beni
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e che potesse ricadere su qualsiasi bene di tifpdleno

TERZA. Il sistema italiano delle garanzie mobiliari siegoluto fondamentalmente
sulla base di due fattispecie: il pegno manuale@siddetti “privilegi convenzionali”.
Entrambi gli istituti hanno permesso la configuoswd del loro oggetto dando luogo al

fenomeno della “rotativitd” della garanzia.

Il merito di aver reso compatibile questa nuova ceaione con la tradizionale
impostazione codicistica della garanzia mobiliarpet& al Professor Enrico
GABRIELLI.

La ragion dessere del meccanismo della “rotafivisa radica nel permettere la
continuazione della garanzia che assoggetta detatimbeni quando questi siano
sostituiti da altri che originariamente non vi evassoggettati. Il cambiamento nei beni
non deve implicare la costituzione d’'una nuova gae Il suo regime deve invece

ammettere la surrogazione reale nel suo oggetto.

QUARTA. La fattispecie, descritta come “garanzia rotativa” funzione della
variabilita e il dinamismo dei beni gravati, trodasuo fondamento nella ragione

d’essere del fenomeno della surrogazione reale.

La surrogazione reale € quel meccanismo in virtigdele la situazione giuridica che
gualifica un bene determinato passa a qualificaregual modo al nuovo bene che ne
abbia occupato il posto quando lo stesso e stagettwgd’alienazione, distruzione o
perdita. Comprende due aspetti: il cambiamentoamiome o sostituzione di un bene da
un altro e la permanenza inalterata della stessazsone giuridica che atteneva il bene
cambiato, mutato o sostituito. Si tratta di un na@ismo patrimoniale che, qualora

applicato alla garanzia mobiliare, assicura I'imtidgdel valore del suo oggetto.

II fenomeno €& connaturale al “genere” ed alla “ensalita” dei beni, e si rende
necessario, per ragioni di politica giuridica, iet&fminate situazioni attinenti beni

particolari. In questa prospettiva, & consuetudirgtinguere tra “surrogazione reale

generale” e “surrogazione reale particolare”.
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QUINTA. La “surrogazione reale generale” € quella che gjudndo un bene generico
0 appartenente ad un congiunto universale vierntggts da un altro bene dello stesso
genere o che, pur essendo di genere diverso, astaungealita di appartenente
all’universitas La surrogazione reale generale e conseguenzaati di designazione

dei beni operato datiggetto giuridico

La differenza tra “oggetto” (elemento designante)‘bene” o “cosa” (elemento
designato) € nettamente giuridica. L’'oggetto e temento del “mondo giuridico”
indispensabile per I'esistenza dei negozi giuridiclei diritti patrimoniali, siano essi di
credito o reali. Nel caso dei diritti reali, 'ogte € una nozione immateriale: la mera
designazione di beni o cose. L'unica esigenza 'psistenza dell’oggetto & che la sua
funzione di designazione sia effettiva, cioé chieelhe designato esista 0 possa esistere
nella realtd. Se la designazione non e effettivanecaonseguenza dell'impossibile
esistenza del bene, non ci sara oggetto e, pertaatmche diritto reale. L'oggetto &
sempre unico per ciascun diritto reale ma puozeafe la sua “funzione designatrice”

su di una pluralita di beni.

Per questo I'oggetto dei diritti reali non s’idditta con lo stesso bene o0 cosa, ma € la

sua designazione con valore giuridico.

La surrogazione reale generale e la “rotativitaihesoconseguenza del modo di
designazione dei beni tramite I'oggetto giuriditn.esse I'oggetto designa i beni in
modo generico osub specie universitatipermettendo la sussistenza della figura
giuridica (diritto di garanzia) malgrado la contnsiostituzione o rotazione dei beni. Le
caratteristiche proprie ed individualizzanti di gtidoeni non si tengono presenti, poiché
per 'oggetto sono irrilevanti. In questo modo,ggetto si adatta ai beni che designa
senza esserne vincolato. In definitiva, lo stesggetio continua a realizzare la sua
funzione di designazione una volta sostituiti i iberzialmente designati con quei beni

d’apparizione posteriore che condividano quellattaristiche.

SESTA. La fungibilita dei beni € una questione di trasesmmh giuridica che
'ordinamento prende in considerazione in nhumeraseasioni. Gli effetti inerenti al
carattere fungibile dei beni sono, da una partelota sostituibilita per altrettanta

quantita di beni della stessa specie e qualittalaltra, la trasmissione del diritto di
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proprieta su di essi nei contratti reglioad constitutionemQueste due caratteristiche
descrivono il “funzionamento” tipico di questo tipdi beni, ma non il loro

funzionamento necessario, giacché le parti possoneenire alla sua alterazione.

SETTIMA. Per certi aspetti, una pluralita di beni apparténanun determinato
soggetto puo ricevere la considerazione unitariaDdigtto in modo tale d’acquisire
valore giuridico autonomo rispetto alle concreté@aidei beni che la integrano. Quando
cio succede, ci troviamo di fronte alla cosiddettmiversalita di beni” in cui
confluiscono vari beni esternamente indipendeatidro ma che, per una destinazione

economica, sono riuniti insieme in un tutto desigr@n un unico nome.

L’elemento piu visibile della designazione unitadai beni plurali € costituito dai
meccanismi previsti per l'ingresso e l'uscita detnb dal congiunto. In tutte le
universalitd puo aver luogo la surrogazione reBenché una parte o anche la totalita
dei beni che le compongono possa cambiare o0 essstiuita successivamente da parte

di altri beni, rimarrebbero sempre integre ed ioret sotto I'aspetto giuridico.

Quando la garanzia mobiliare ricade su una plaralit beni designatsub specie
universitatis il mutarsi degli originari elementi pud provocateumento o la
diminuzione del valore del complesso. Ciononostamb@ verra meno l'aggregato, che
sussistera giuridicamente e concettualmente integeo evitare il venir meno della
garanzia, sara consuetudine convenire alla reiseégre del valore dell'insieme
attraverso l'aggregazione di nuovi beni al congiuat fine di ripristinare lo stato
economico iniziale. Queste operazioni sono presemfuelle fattispecie di garanzia che
hanno come oggetto beni di valore oscillante dedigub specie universitatis

OTTAVA. Il meccanismo giuridico della surrogazione realeplioca sempre un
cambiamento nei beni. Nella surrogazione realequdate, questi beni sono 'oggetto
di un diritto patrimoniale reale. Il cambiamenta #eni non comporta forzosamente
I'estinzione del diritto reale sottostante. Ancleeilsbene alienato o perito esce dal suo
oggetto, questo permane inalterato. L'ingresso rdinuovo bene € l'elemento che
permette il mantenimento del diritto reale. Questesistenza o adattamento del diritto

reale al bene di nuovo ingresso € la chiave debrfexmo della surrogazione reale,
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costituendo essa un’eccezione alla regola deliiesthe del rapporto giuridico al

momento del venire meno del suo oggetto.

La surrogazione reale particolare puo trovare devagiustificazioni. Nellambito delle
garanzie mobiliari il fenomeno si spiega dalle jatarita del rapporto esistente tra
bene e diritto caratteristico di questo tipo ditdirNei diritti di garanzia il bene non é
fine a sé stesso, bensi mezzo d’assicurazione dissacimento del credito e pertanto
esso e irrilevante nella sua specificita e soloisiler in quanto contiene un valore
economico che sia suscettibile di essere realizZ2¢p cio, se questo valore viene
realizzato per via anticipata come conseguenz#idisiranei alla volonta del creditore,
e logico che sia, nonostante tuttinservata I'effettivita del suo diritto di garaazi

NONA. Poiche la surrogazione reale presenta delle cangtata chiedersi se vi sia la
possibilita della sua conversione in regola gerenall’ambito delle garanzie mobiliari.
Il Diritto nordamericano, in coerenza con la suditiga di generalizzazione della
garanzia mobiliare, decreta I'estensione automateléa garanzia mobiliare sui beni
“surrogati” o derivanti da quelli inizialmente gtz Nell'ambito dell’articolo 9 U.C.C.

questi beni sono chiamatproceeds.

| proceedgpossono essere surrogati oppure frutti civili gati@lai beni originariamente
gravati. Nel caso dei beni surrogati, s’'intende ithtiritto di garanzia deve estendersi
su qualunque bene derivato, ottenuto come consegukrun atto che implichi l'uscita
o I'esaurimento del valore dell'oggetto della gaianNel caso dei frutti civili, invece,
s’intende che il diritto di garanzia debba estesdarqualunque bene generato dalla

capacita produttiva dei beni inizialmente gravati.

L’estensione della garanzia sui frutti civili sisingue nettamente dal fenomeno della
surrogazione reale. Quando si tratta dei primipreisume che i nuovi beni nascano
gravati per il semplice fatto di derivare dai beggetto del vincolo. L’estensione della
garanzia sui frutti civili non presuppone una staione previa dei beni oggetto della
garanzia. Nel caso della surrogazione reale, inveestensione della garanzia sui
proceedssi giustifica dalla diminuzione o perdita di gazenprodotta dall’uscita di

valore dalla sua portata.
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Oltre alla dualita dei fondamenti, I'estensione groceedsproduce un diverso effetto
sul valore della garanzia a seconda che si trigtiidogati o di frutti civili. Cosi, mentre
con l'estensione sui surrogati se ne assicura itemmento, con |'estensione sui frutti

civili se ne produce un’espansione o ampliamento.

Una siffatta estensione rappresenta il riconosciméegale della volonta tacita delle
parti. Paradossalmente, pero, il legislatore arardcnon riconosce l'estensione

automatica della garanzia sui frutti naturali danitt dal bene originariamente gravato.

Il concetto diproceedseé il risultato di successive modifiche di tipo pale alla
definizione originale. Probabilmente, pertantontan menzione dei frutti naturali sia

attribuibile al particolarismo della definizioneakta difettosa mala tecnica legislativa.

DECIMA. Dopo la costituzione del concettomhioceeds/l’articolo 9 U.C.C. stabilisce
che l'estensione della garanzia abbia luogo solo gsei proceeds che siano
“identificabili”. L'identificabilita dei proceedssi riferisce alla possibilita di dimostrare
un nesso causale o derivativo di questi rispettzeak originariamente gravato. | mezzi
per procedere a questa dimostrazione rivestonaatpemmplessita quand@roceeds

si confondono in una massa omogenea di beni deksa sorta perdendo in questo
modo la loro identita separata. Il procedimenttizziato per identificare e segregare i
beni confusi ed aprioristicamente inidentificalsilichiamatracing e si basa su principi
d'equita forgiati in altri settori dell'ordinamengguridico. Il tracing € utilizzato come
mezzo per stabilire diritti sui beni che rappreaantun valore economico e come un

procedimento d’identificazione di beni derivati.

Da un punto di vista giuridico, la logica che cartgela surrogazione reale € I'esistenza
di un nesso causale o derivativo tra i beni inm&tte gravati e i loro surrogati. Quando
i beni sono stati oggetto di un atto di disposiei@he abbia determinato la loro uscita
dal patrimonio del debitore la garanzia si estesuiesurrogati al fine di compensare
guesto effetto. Se la natura fungibile dei surrodatvede convertiti in beni
indistinguibili, una volta perso il loro collegantencon i beni originari, si rischia di
perdere traccia del loro valore. Apparentementedoerebbe condurre all’estinzione

del diritto di garanzia, poiché non ci sarebbe rigst@zione del valore economico
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gravato. Invece, grazie thcing, il creditore garantito mantiene il suo diritto,gnanto

puo fare ricorso a finzioni dirette alla localizaare dell’'anzidetto valore.

UNDICESIMA. Il commercio dei beni sconsiglia in alcuni casiarattere “reale” delle
garanzie reali senza spossessamento. Concretanhédietto di seguito” del bene che
spetta ai titolari dei diritti reali di garanziatrovare delle eccezioni. Cid deriva dalla
finalita che quei beni destinati per loro natura@mnmercio possano essere alienati dal
debitore liberi da ogni onere. Dal punto di vistariglico, la surrogazione reale
compensa l'assenza di diritto di seguito e, dakguin vista economico, rende possibile
I'effettiva circolazione dei beni nonostante lagaéente costituzione di vincoli reali su

di essi.

Il diritto di seguito viene anche escluso dal moe@odesignazione dei beni inerente alla
“rotativita”. Come conseguenza di questa esclusi@nattenua il carattere reale dei
diritti reale di garanzia che prevedono la “rotaéiV dei beni gravati e, alla sua volta,
questa attenuazione comporta un avvicinamento dgheanzie reali di tipo
convenzionale che la disciplinano ai privilegi dpa speciale, poiché una delle
differenze fondamentali tra diritto reale di garang privilegio e I'attenuazione nel
secondo del diritto di seguito del bene gravato.

In principio, i privilegi non hanno bisogno di uitoto costitutivo diverso da quello

fondazionale del credito. S’intende che, indipenee®nte della specialita o la
generalita del privilegio, salvo i casi in cui leeferenza deriva da un diritto di garanzia
proprio e specifico, siamo di fronte ad una seneptjoalita del credito che attribuisce al

suo titolare la facolta d’esigere la soddisfazideesuo interesse in maniera preferente.

Pertanto, le differenze fondamentali tra privilegigaranzia reale si radicano nella loro
origine — legale nel primo e contrattuale nellaosela — e nell’esistenza o inesistenza
del diritto di seguito del bene gravato. Ciononottase la prima si vede attenuata dalla
costruzione italiana dei cosiddetti “privilegi camzionali” e la seconda dalla
designazione delloggetto che permette la “rotadividella garanzia, privilegio e

garanzia reale confluiscono sfumandosi le lorotfeva concettuali.
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DODICESIMA. Nei modelli giuridici americano e continentale le \percorse per
operare la funzione di garanzia su diritti di ctedsono state diverse. Entrambi i
modelli partivano dal pegno con spossessamentogndlov superare la specifica
problematica suscitata dal carattere incorporaiecdeliti. A questo punto, pero, le
linee evolutive d’entrambi i sistemi si separaro@o mentre il Diritto americano
abbandonava il modello del pegno per la realizzezidella funzione di garanzia sui
diritti di credito, i sistemi continentali rimanava legati al suo schema e configurarono

con grande sforzo dogmatico la fattispecie del foedi crediti”.

Ciononostante, la distanza tra i due modelli ditaraento dei crediti come oggetto al
servizio della funzione di garanzia non e cosi ramRiguardo il modello continentale
I'ostacolo rappresentato dal requisito della ncaifal debitore del credito pignorato ha
spinto la pratica giuridica a servirsi della trassmne della titolarita del credito
(cessione in garanzia) come veicolo della funzidnegaranzia. Quanto al modello
americano, la promulgazione dell’articolo 9 U.C&l il suo approccio funzionale
hanno fatto si che ogni accordo che vincoli un bemzbile — sia corporale che
incorporale — allladempimento d’una obbligazionétssiante, passi ad essere trattato
legalmente come ursécurity interesta prescindere della sua origine in un accordo di

cessione.

In definitiva, i sistemi giuridici che partono daliritto reale” sfociano in certa misura
nella cessione in garanzia. Correlativamente, guelle partono dalla cessione
terminano ponendo I'accento sulla titolarita di ‘isecurity interest, che, alla fine, e
uno dei cosiddettigroperty rights.
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