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ANTONELLA ANTONUCCI

L’onnicomprensivita dell’interesse usurario. Elementi costitutivi e
sistema delle fonti all’attenzione delle SS.UU."

SOMMARIO: 1. La scelta per la definizione di “interesse usurario”. — 2. Il supera-
mento delle esigenze ostative: il ruolo delle banche. — 2.1. 1l ruolo della normativa
secondaria. — 2.2. Il ruolo della pubblicazione dei TEGM. L’autovalutazione
dell’interesse usurario come obbligo di compliance degli intermediari vigilati — 3.
L’eversione della norma primaria fondata sulla normativa secondaria, questione ri-
messa alle SS.UU. — 4. Costi collegati e cross selling practices — 4.1. Collegamento
e contestualita: rilevanza presuntiva in una recente sentenza di Cassazione.

1. Nella Relazione Ministeriale al Re sul progetto definitivo del
Codice penale, trattando delle opzioni di configurazione del delitto di
usura, il Guardasigilli Rocco motivava ’assenza di una definizione di
interesse usurario affermando che essa <<non ¢ possibile, € non & ne-
cessaria. Si ¢ fatto ricorso alla locuzione “interessi o altri vantaggi
usurari”, perché appunto [ 'usura si nasconde nei piu vari espedienti e
non si realizza solo nell ’alta misura di interessi; e d’altra parte non si
puo stabilire in un Codice quando la misura degli interessi raggiunga
tal grado da fornir materia di usura, essendo la misura degli interessi
dipendente dalle piu diverse circostanze di tempo, di luogo, di perso-
ne, di rischio...il magistrato nei singoli casi puo determinare quando e
come gli interessi cessano di essere una controprestazione e diventano
una illegittima locupletazione>>".

Nell’enfasi aggiunta al brano che ho riportato sono focalizzati i due
elementi che, nella riforma del 1996, hanno avuto risposta legislativa
diversa, sollecitata dalla modesta efficienza della norma originaria,
tanto vaga nel definire 1 contorni della fattispecie da condurre ad una
comprensibile cautela la magistratura, che finiva per perseguire solo i
fatti “la cui usurarieta ¢ talmente manifesta, da risultare...quasi scan-

dalosa’?.

* Relazione al Convegno Usura bancaria: a vent’anni dall’introduzione del pre-
sidio di legge, Roma, 7-8 novembre 2017.

! Progetto definitivo di un nuovo Codice penale con la relazione del Guardasi-
gilli on. Alfredo Rocco, Parte I, Roma, 1929, p. 467.

2 MANNA, La nuova legge sull 'usura. Un modello di tecniche “incrociate” di tu-

tela, UTET, 1997. p. 26
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Com’e noto, con la 1. 108/96 si raccoglie I’impostazione francese?,

di tradizione laica e non “pedagogica”, sia nella strutturazione che nel-
la connessa ratio delle norma, integralmente sostituita da un nuovo
art. 644 (art. 1 1. 108/96).

Nella strutturazione della norma: I’asse principale si sposta dal di-
svalore di condotta al disvalore di evento tramite 1’oggettivizzazione
della nozione di interesse usurario e il collegamento della sua quanti-
ficazione agli interessi mediamente praticati sul mercato legale®.

Nella ratio: ’art. 644 c.p. assume il ruolo di norma di ordine pub-
blico economico con funzione correttiva degli abusi di mercato’,
espletata perseguendo una politica legislativa coerente con lo spettro
di limiti all’iniziativa economica privata definito dall’art. 41, 2° co.
Cost.

3 Sulla comparsa di un tasso limite gia nell’Ottocento, v. ATTUEL-MENDES, ASH-
TA, La législation frangaise en matiere d’usure et le développement de I’acces au
crédit des microentreprises, al sito https://hal.archives-ouvertes.fr , p. 5 s.

4 La normativa francese ¢ riprodotta nella versione all’epoca vigente, costituita
dalla 1. 66/1010, come modificata dalla 1. n. 89-1010 che, eliminato il c.d. tasso
butoir, lasciava il sistema a due tassi: medio e di usura, con spread di un terzo. Se-
gnalo che gia all’epoca la dottrina francese lamentava limiti della norma oggi ripro-
posti dal dibattito nazionale. In particolare: ridotta applicazione, nonostante la sem-
plificazione del calcolo del tasso operata con la riforma del 1989 e dubbi che esista
ancora ’usuraio per il legislatore. Cfr. DOUCOULUX-FAVARD, Droit penal des af-
faires, 2° ed., Masson, 1993 p. 76 ss.

Sul primo aspetto dird in seguito, per il secondo segnalo che le specificita
dell’usura criminale sono ritratte nel novero delle aggravanti (nn. 2, 3, 5 dell’art.
644, co. 5), cui fa da — forse demagogico — contraltare I’aggravante di usura bancaria
(n.1 dell’art. 644, co. 5). E i due livelli — usura bancaria/usura criminale — attraver-
sano la normativa anche nei momenti di potenziali rischi di contagio e contiguita, ad
esempio all’art. 2, co. 1 e 2 1. 108/96, dove il Ministro opera “sentiti la Banca
d’Italia e I’Ufficio italiano dei cambi”, cui facevano capo le competenze antirici-
claggio oggi internalizzate nella Banca d’Italia (UIF); all’art. 16, co. 9 che espres-
samente considera — sia pur con previsione sussidiaria - la non inusuale fattispecie di
fiancheggiamento usurario (“Salvo che il fatto costituisca reato piu’ grave, chi,
nell’esercizio di attivita’ bancaria, di intermediazione finanziaria o di mediazione
creditizia, indirizza una persona, per operazioni bancarie o finanziarie, a un soggetto
non abilitato all’esercizio dell’attivita bancaria o finanziaria, ¢ punito con la reclu-
sione da due a quattro anni”).

3 Sul carattere funzionale della nozione di ordine pubblico economico come limi-
te all’autonomia privata G.B. FERRI, Ordine pubblico, buon costume e teoria del
contratto, Giuffre, 1970.
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Lo scopo della norma, infatti, sta nella tutela della funzionalita, in-
tegrita e correttezza del mercato del credito, realizzata ponendo una
soglia d’azione che omogeneamente tocca tutti gli attori — legali e il-
legali — del mercato.

Per il mercato legale, la soglia d’azione incide sul ‘potere normati-
vo’6 esplicato con la contrattazione uniforme, in cui il contratto divie-
ne veicolo per la liberta del contraente predisponente.

Liberta di salvaguardare “sacche di inefficienza e di allocazione
delle risorse distorsive del mercato e della concorrenza’™’.

Liberta di impiego di contratti veicolo di opacita e costi sorpresa
che incidono non solo e non tanto sulla condizione di debolezza eco-
nomica (peraltro distintamente considerata come aggravante dalla
norma, al co. 5, n. 3), ma sulla organizzazione e pianificazione finan-
ziaria dei fruitori di servizi di credito, famiglie e imprese, ciascuna ca-
tegoria con la propria rilevanza sociale e sistemica, ma con particolare
attenzione normativa alle attivita produttive (e v. ’aggravante di cui al
co. 5, n. 4 per il reato commesso in danno di chi svolga attivita im-
prenditoriale, professionale o artigianale).

In ragione di un’emergenza sociale in quella fase ben presente al
legislatore®, la norma focalizza il suo spettro repressivo sulla devia-

5 Adopero la basilare qualificazione di BARCELLONA, Diritto privato e societa
moderna, Jovene, rist. 1996, p. 416 e passim.

7 QUADRI, Profili civilistici generali dell 'usura, in Mercato del credito e usura, a
cura di Macario e Manna, Giuffre, 2002, p. 107. In tale prospettiva, la normativa puo
anche giocare come strumento di tutela della qualita dell’operativita bancaria avver-
so pratiche d’assunzione di rischi anomali a fini di massimizzazione dei profitti da
intermediazione. Dubiterei pero che la 1. 108/96 mirasse esclusivamente a costituirsi
come ‘braccio armato’ della sana e prudente gestione bancaria (come suggestiva-
mente proposto da LA ROCCA, Usura sopravvenuta e «sana e prudente gestione»
della banca: le S.U. impongono di rimeditare la legge sull’usura a venti anni
dall’entrata in vigore, in corso di pubblicazione in Foro it., specie par. 4). Elaboran-
do una nozione onnicomprensiva di interesse usurario, infatti, la legge vuol incidere
piu che sulla sola massimizzazione del tasso d’interesse applicato a finanziamenti
d’elevata rischiosita, sul complesso di metodiche sviluppate per trarre profitto
dall’ordinaria erogazione di finanziamenti, come meglio dird nel prosieguo.

8 Non va dimenticato che la norma ¢ introdotta a ridosso della fase di prima ap-
plicazione della legge sulla trasparenza bancaria che, fra divieto di rinvio agli usi e
pubblicizzazione delle condizioni economiche, aveva avviato un processo di emer-
sione dei costi e dei margini di ricavo delle attivita di concessione di finanziamenti,
nelle diverse forme tecniche e che le risultanze segnavano livelli di difficile tollera-
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zione antigiuridica di un’attivita lecita idonea ad ostacolare lo svilup-
po dell’economia reale.

2. Nella prospettiva che ho rapidamente delineato, il metodo di
configurazione dell’interesse usurario risponde all’esigenza di snidare
I’usura che “si nasconde nei pin vari espedienti”.

Con questo gravoso compito la legge si misura (art. 644, co. 4) ela-
borando un criterio di onnicomprensivita degli ‘interessi’ che mira ad
includere ogni contropartita economica collegata al finanziamento e
riconducibile alla volonta del finanziatore, con espressa esclusione dei
soli carichi economici discendenti da atti d’imperio (imposte e tasse).
Corrente il rilievo che 1’onnicomprensivita ¢ declinata seguendo le
componenti del costo del credito (commissioni, remunerazioni a qual-
siasi titolo, spese) che hanno un senso solo in prospettiva di mercato
legale del credito’, con prospettazione a mio parere legata al ruolo che
ai protagonisti di tale mercato la legge 108/96 assegna.

La nuova normativa, infatti, guarda alle banche (ed agli intermedia-
r1 finanziari del titolo V tub) in duplice veste. Essi sono da un lato
eventuali soggetti attivi del reato (connotato da specifica aggravante,
art. 644, co. 5, n.1 c.p.), d’altro lato stabili e necessari destinatari di un
ruolo di collaborazione nel percorso istituzionale che veicola le infor-
mazioni destinate alla quantificazione dei TEGM.

Percorso disegnato per rispondere alla seconda delle esigenze osta-
tive alla definizione di interesse usurario individuate nella Relazione
al codice Rocco, indicata nel fatto che “la misura degli interessi[e] di-
pendente dalle pin diverse circostanze di tempo, di luogo, di persone,
di rischio”.

Si rimette quindi alla flessibilita della normativa secondaria (d.m.
Tesoro, ora Economia, con cadenza annuale) il compito di classifica-
zione delle operazioni per categorie omogenee (art. 2, co.2), compito
cui la stessa legge assegna la finalita di segmentare nel mercato le
“operazioni della stessa natura”, rilevando rispetto a ciascuna catego-

bilita sociale, che richiedevano a gran voce - specie tramite le organizzazioni di ca-
tegoria di diversi settori produttivi — una risposta politica.

9 Cio si rilevo gia in sede di primo commento. Cfr. SANTACROCE, La nuova di-
sciplina penale dell 'usura: analisi della fattispecie-base e difficolta applicative, in
Cass. pen., 1997, 1541 s.
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ria lo spettro di interesse onnicomprensivo indicato dall’art. 644 (art.
2,co. 1).

Interesse mediamente praticato che, ad evitare effetti di falsata rap-
presentativita, ¢ corretto in ragione di eventuali variazioni del tasso uf-
ficiale di sconto (ora, di rifinanziamento) intervenute nel periodo di
riferimento.

La rilevazione, cosi corretta, fotografa trimestralmente la corrente
operativita del mercato legale!”.

2.1. Il compito di selezionare le voci destinate a comporre 1 TEGM
era prontamente rimesso - con il decreto di prima classificazione delle
operazioni creditizie - dal Ministro nelle mani della Banca d’Italia, cui
veniva conferita anche facolta di sub-articolazione delle categorie in-
dividuate dal medesimo decreto (art. 2 d.m. 23 settembre 1996).

E quindi in questa fonte secondaria che trovano base giuridica - e
limite di legittimita - le conseguenti istruzioni della Banca d’Italia, atti
amministrativi la cui natura giuridica ¢ condivisibilmente collocata
dalla migliore e dominante dottrina nel genus degli ordini'! e qualifi-
cate dalla Corte di Giustizia'> come atti non aventi natura normativa,

ma di semplice prassi amministrativa.

10 Come ricordato (nt. 4), la rilevazione ministeriale si effettua sentita la Banca
d’Italia, con interlocuzione chiaramente finalizzata ad acquisire informazioni
sull’operativita degli intermediari vigilati, di cui si da per presupposta la complessi-
ta. Da questo rilievo non mi pare condivisibile inferire la qualificazione come ‘mito’
della corrente espressione ‘fotografia del mercato’ con cui si sottolinea la funzione
ricognitiva assegnata dalla legge alla rilevazione, come si ¢ di recente sostenuto as-
sumendo che al fotografo “si chiede solo di premere il tasto di scatto” (GIRINO, Quot
capita, tot fenora. Per una rilettura critica, non ipercritica, dell 'usurato presidio
usurario e per ’avvio di un razionale percorso di riforma, in Riv. dir. banc., n.
11/2017, p. 11). Non ¢’¢ bisogno di pensare a Robert Capa o ad Oliviero Toscani per
percepire la inevitabile dimensione della fotografia come sguardo sull’oggetto foto-
grafato, ancor piu se lo sguardo ¢ rivolto da soggetto tecnicamente qualificato. Il che
pone la questione della discrezionalita del fotografo, di cui dirod fra un attimo.

1 Per tutti CAPRIGLIONE, Commento all’art. 4, in Commentario al Testo unico
delle leggi in materia bancaria e creditizia, diretto da Capriglione, 3° ed., Cedam,
2012 t. I, p.,42, ove anche riferimenti.

12.C-300/81, Commissione v. Italia, in Racc., 1983, IV, p.449. Ricordano il pre-
cedente, nei termini riferiti, CLARICH, CAMILLI, Commento agli artt. 2- 4, in Testo
unico bancario. Commentario, a cura di Porzio, Belli, Losappio, Rispoli Farina,
Santoro, Giuffre, 2010, p. 30, nt.99.
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La loro funzione non puo legittimamente travalicare il ruolo di-
scendente dai due elementi indicati (natura giuridica e base giuridica),
trattandosi quindi nella specie di ordini rivolti ai soggetti vigilati ai fi-
ni dell’espletamento del gia descritto compito di collaborazione nel
percorso di rilevazione dei costi del credito che la legge loro assegna,
consistente nella trasmissione dei TEG da ciascuno praticati, posti poi
a base del calcolo della relativa media.

La base giuridica delle istruzioni ¢ articolata dal decreto nei due
elementi della selezione delle voci di costo e della segmentazione del-
le categorie. Per il primo aspetto, dovendo svolgersi il percorso sulla
base di una rilevazione diffusa che fotografi I’ordinaria operativita
delle banche e degli intermediari finanziari, le istruzioni ‘orientano’ la
ricognizione verso una serie predeterminata di voci di costo normal-
mente ricorrenti'3,

Per il secondo aspetto, va sottolineato che, nella legge, il compito
rimesso alla normativa secondaria ¢ di rilevazione - delle operazioni
della stessa “natura” (art. 2, co.1), individuata secondo i criteri identi-
ficativi del successivo co. 2 (natura, oggetto, importo, durata, rischi,

13 Formalmente, anche nelle vigenti Istruzioni per la rilevazione dei tassi effettivi
globali medi del luglio 2016(C.4) la ricognizione non ¢ chiusa: 1’elenco delle voci
incluse s’apre con “in particolare” e segue la cosi formulata prescrizione: “Il calcolo
del tasso deve tener conto delle commissioni, remunerazioni a qualsiasi titolo e delle
spese, escluse quelle per imposte e tasse, collegate all’erogazione del credito e so-
stenute dal cliente, di cui il soggetto finanziatore é a conoscenza, anche tenuto conto
della normativa in materia di trasparenza”. La valenza delle due precisazioni evi-
denziate, che seguono la riproposizione del dettato dell’art. 644, co. 5, non ¢ imme-
diatamente rilevabile. Prescindendo da facili ironie sul vantaggio a propria insaputa,
che pure ¢ noto al panorama nazionale, 1’abbozzo di configurazione restrittiva della
definizione normativa mi pare collegarsi all’orientamento alla sovrapposizione fra
TEG e TAEG (cfr. I’identica dizione dell’art. 121, co. 1, lett. e tub), che ¢ addirittura
prescritto dal criterio di calcolo del TEG dettato dal precedente punto C.3.b ed
echeggiato dalla selezione dei costi rilevati “in particolare”. Cio senza tener conto né
della differenza funzionale dei due indici (su cui v. MARCELLI, TAEG e TEG, La
contraddizione non trova soluzione, 16/09/2009, www.altalex.com), né del fatto che
composizione e calcolo del TAEG discendono da normativa — di armonizzazione
massima, ‘contrattata’ a livello europeo — che ha contenuto (rispetto al precedente
paniere di composizione del TAEG, modificato con direttiva 2008/48 e poi 2011/90)
ma non eliminato i costi sorpresa. La congruenza della selezione del paniere TAEG
con la propria normativa di riferimento ¢ perd questione diversa dalla congruenza
con il principio di onnicomprensivita dettato dalla norma primaria anti-usura, come
in dettaglio dird nel prosieguo con riferimento ai costi collegati.
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garanzie) - non di guida e/o tolleranza del mercato, finalita del pari
raggiungibili con la segmentazione in categorie e sottocategorie. E
quanto, ad esempio, si ¢ fatto per legge in Francia (c.d. loi Lagarde, n.
2010/737, sulla riforma del credito al consumo) per disincentivare il
ricorso al credito revolving, segmentando il prestito personale di di-
versa forma tecnica solo per ammontare, cosi ‘annacquando’ il tasso
revolving. E quanto in Italia si fa, in un’opaca interlocuzione fra gli
atti di normativa secondaria, piegando a varie e non sempre trasparenti
finalita gli spazi di discrezionalita tecnica consegnati dalla declinazio-

ne legale dei criteri di omogeneita delle categorie'*.

2.2. Nel disegno normativo, il percorso di formazione (rilevazione
e correzione) dei TEGM sfocia in un periodico d.m., pubblicato “sen-
za ritardo” in Gazzetta Ufficiale (art. 2, co. 1, 1. 108/96). I dati cosi
pubblicati costituiscono la base di quantificazione dell’interesse usura-
rio, la cui qualificazione discende dal superamento dello spread di
scostamento dal TEGM della relativa categoria, come a tutte lettere
affermato dal successivo co. 4, che si pone in espressa relazione con
art. 644, co. 3 c.p. (come modificato dall’art. 1 della stessa legge)'>.

14 Sul profilo interamente rinvio alla vigorosa ed esauriente trattazione di MAR-
CELLI, Usura bancaria a un ventennio dalla legge: un impietoso bilancio, BBTC,
n.4/ 2017, suppl., p. 138 ss .

15 Riporto, per comodita del lettore, le norme d’interesse: “La legge stabilisce il
limite oltre il quale gli interessi sono sempre usurari” (art. 644, co. 3 c.p.); “Il limite
previsto dal terzo comma dell’articolo 644 del codice penale, oltre il quale gli inte-
ressi sono sempre usurari, € stabilito nel tasso medio risultante dall ultima rileva-
zione pubblicata nella Gazzetta Ufficiale ai sensi del comma 1 relativamente alla
categoria di operazioni in cui il credito ¢ compreso, aumentato di un quarto, cui si
aggiunge un margine di ulteriori quattro punti percentuali. La differenza tra il limite
e il tasso medio non puo essere superiore a otto punti percentuali” (art. 2, co. 4, 1.
108/96). E noto che la maggiorazione dello spread, attualmente vigente, & frutto di
una modifica apporta da uno dei ‘decreti sviluppo’ (d.l. 70/2011, conv. in 1.
106/2011). Segnalo — sempre in collegamento a considerazioni di metodo legislativo
— che la situazione di criticita legata alla congiuntura fu affrontata da pressoché coe-
va modifica alle norme antiusura francesi, consentendo possibilita di deroga transi-
toria al tetto usurario che “peuvent étre mises en ceuvre par le ministre chargé de
I’économie, sur proposition motivée du gouverneur de la Banque de France, pour

-
'

une période ne pouvant excéder huit trimestres consécutifs, en cas de:it-variation
d’une ampleur exceptionnelle du cotit des ressources des établissements de crédit”
(art. L 313-5 Code monétaire et financier, come modificato dalla 1. 2010/737).
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Nella chiara ratio normativa — che sul punto replica la linearita lo-
gica della normativa di ispirazione — compito del decreto ¢ solo quello
di pubblicizzare i valori medi di periodo. E “il valore medio ¢ un con-
cetto che teoricamente si definisce in funzione della finalita economi-
ca perseguita, che nel caso in esame ¢ data dal tasso che ricomprende
tutti i costi che normalmente, ordinariamente ¢ fisiologicamente ven-
gono sopportati nell’erogazione del credito, previsti nell’ambito di
predefinite Categorie omogenee™'S.

Rispetto a tali valori medi, rilevati e pubblicati, la funzione dello
spread ¢ di determinare la fascia in cui possono collocarsi gli scosta-
menti di ciascuna relazione contrattuale dall’operativita corrente foto-
grafata dalle rilevazioni.

E la funzione della pubblicazione delle rilevazioni ¢ proprio quella
di consentire a ciascun operatore di misurare la liceita del proprio
agire.

Per gli intermediari vigilati, questa valutazione implica un classico
controllo di compliance, integrato nel sistema di controlli interni'’.
Ha, quindi, base giuridica distinta e lontana dalle norme anti-usura ed
ormai sicuramente estranea alle competenze del Ministro

16 MARCELLL, Usura bancaria, cit., p. 82.

17 La necessita di dotarsi di presidi organizzativi di controllo interno era gia pre-
vista per le banche all’epoca dell’emanazione della legge 108/96, in forza dell’art.
53, co. lett. d tub. La materia era organicamente regolata dalla delibera CICR 12
agosto 1996. Lo specifico rischio di non conformita alle norme — con connessi rischi
legali e reputazionali - viene distintamente considerato, sulla scia di una turbolenta
stagione di ‘risparmio tradito’, dal provvedimento Banca d’Italia 9 luglio 2007, che
dispose per la costituzione di una apposita funzione di compliance, poi integrata nel
sistema di controlli interni prescritto in applicazione delle misure di ‘secondo pila-
stro’ previste da Basilea 2. Per gli intermediari finanziari del titolo V tub, sulla base
dell’art. 108 tub come modificato con la riforma portata dal d. Igs. n. 141/2010, ana-
loga funzione di controllo ¢ richiesta per gli intermediari iscritti all’albo di cui
all’art. 106 (cfr. Circolare Banca d’Italia n. 288 del 3 aprile 2015, 2° agg. 27 settem-
bre 2016).
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dell’economia'®, foss’anche per la via dei poteri sostitutivi del CICR
di cui all’art. 3 tub'.

3. I decreti emanati ai sensi delle norme riferite hanno al contempo
assunto, fin dalla prima applicazione della legge (d.m. 23 marzo
1997), un ruolo applicativo ed un ruolo potenzialmente eversivo delle
norme che erano chiamati a dettagliare nei risvolti tecnici.

Ruolo applicativo, nella parte in cui pubblicizzano i TEGM di ca-
tegoria. Al medesimo ruolo puo ascriversi il completamento dei dati
pubblicati con I’indicazione dei tassi soglia su base annua, che sicu-
ramente agevola il monitoraggio e 1’autovalutazione da parte del mer-
cato cui ¢ funzionale la pubblicazione, ma al contempo addossa
all’autorita predisponente la responsabilita di eventuali errate indica-
zioni. Mi par fuori di dubbio, infatti, che ¢ la legge a determinare 1 tas-
si usurari, tramite un’operazione aritmetica un cui addendo ¢ costituito
dagli esiti delle rilevazioni ministeriali.

I ruolo potenzialmente eversivo del decreto discende
dall’emergere di un’interpretazione dell’art. 3, co. 2 — tralaticiamente
ripetuto nei decreti che si sono succeduti negli anni — il quale recita:
“Le banche e gli intermediari finanziari, al fine di verificare il rispetto
del limite di cui all’art. 2, comma 4, della legge 7 marzo 1996, n. 108,
come modificato dal decreto-legge 13 maggio 2011, n. 70, convertito
con modificazioni dalla legge 12 luglio 2011, n. 106, si attengono ai
criteri di calcolo delle «Istruzioni per la rilevazione dei tassi effettivi
globali medi ai sensi della legge sull’usura» emanate dalla Banca
d’Italia”.

La norma ¢ stata interpretata nel senso che non solo i criteri di cal-
colo, ma anche la selezione delle voci di costo del TEG indicati dalle

18 Competenze che costituiscono autonomo limite per il contenuto dei regola-
menti ministeriali, affiancandosi al limite determinato dalla specifica disposizione
attributiva della competenza ad emanare ciascun regolamento. Cosi PIZZORUSSO,
Delle fonti del diritto, in Commentario Scialoja Branca, Zanichelli- S.E.Foro it.,
1977, p. 312 s., ove anche ulteriori riferimenti.

19 Per gli intermediari finanziari, lart. 108 tub assegna poteri esclusivi alla Banca
d’Italia, esercitati col provvedimento da breve citato (nt. 17); per le banche, i relativi
poteri sono ora attratti nel sistema di ripartizione di competenze del Meccanismo di
Vigilanza Unico, cui partecipa come autoritd nazionale competente la sola Banca
d’Italia. Ogni competenza del CICR a riguardo era stata rimossa con la modifica
all’art. 4, co. 1 tub apportata dal d. 1gs. n. 72/2015.
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istruzioni?” costituissero il criterio-guida dell’autovalutazione della li-
ceita dell’agire dei soggetti vigilati, cosi esonerati dall’obbligo di in-
cludere nel calcolo dei costi del singolo rapporto voci non computate
nella rilevazione del TEG?'.

Con un’interpretazione noncurante dell’effetto di sganciamento del
decreto dalla sua base giuridica (e, quindi, delle ricadute in punto di
legittimita) e del principio di stretta interpretazione della norma penale
(che s’estende alla catena della normativa secondaria funzionale ad in-
tegrare il precetto), s’afferma un assunto ‘principio’ di omogeneita che
si basa su un equivoco logico e terminologico: il TEG ¢ grandezza di-
versa dal complessivo costo relativo al singolo rapporto. Il TEG non ¢,
cioe, un tasso concreto (rapportato al tasso astratto TEGM), ma consi-
ste in un dato normalizzato ai fini della misurazione del TEGM.

Non par privo di significato il mancato conio di un distinto acroni-
mo per identificare il costo concreto relativo al singolo rapporto come
grandezza diversa dal TEG, perché proprio nell’equivoco si colloca la
zona di potenziale eversione del chiaro precetto normativo: ¢ lo sco-
stamento dal valore normalizzato nel singolo rapporto, la ‘disomoge-
neita’ ad essere rilevante e consentita dalla legge solo nel margine di
lucrativita fissato dallo spread fra TEGM e tasso usurario.

“Lo scarto di omogeneita, tra il dettato dell’art. 644 c.p. e la rileva-
zione del TEGM disposta nell’art. 2 della legge 108/96, lungi dal co-
stituire un’incongruenza logica, tecnica o giuridica, assume una fun-
zione di calmiere nella misura in cui un costo non rientra nella deter-
minazione del TEGM ma viene invece considerato nella verifica
dell’art. 644 c.p.”*.

Se il calmiere non piace, si operi per modificare la legge**, non per
eroderla dall’interno facendo perno su una normativa secondaria che

20 Nell’attuale versione, del luglio 2016, rispettivamente punti C.3 ¢ C.4. E il
punto C.3 b) avalla la criticata interpretazione.

21 T]lustra diffusamente 1’orientamento ROBUSTELLA, Usura bancaria e determi-
nazione del “tasso soglia”, Cacucci, 2017, specie p. 85 ss., 103 ss.

22 MARCELLI, Usura bancaria, cit., p. 100.

23 Magari con argomenti piu efficaci di quello secondo cui “proprio la fissazione
dei tassi soglia puo avere inaridito, in alcuni casi, la possibilita per le banche di farsi
concorrenza sulle condizioni praticate alle clientela” (ABI, Osservazioni sulla disci-
plina Antiusura al ministro delle finanze Padoan, 18 giugno 2014). Vero ¢ che le
discipline limitative sono in recessione, dalle usury laws statunitensi al pitl prossimo
esempio francese, ma ¢ altresi vero — nello stallo dell’integrazione del mercato euro-
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offre una way out agli intermediari interessati?*; alle difficolta del giu-
dicante nel valutare, in relaziona a ciascun rapporto contrattuale, la ri-
correnza di tasso usurario; alle difficolta sistemiche degli organi di
giustizia (ordinaria e ADR) oberati dalla conflittualita fra banche e
clienti.

A scapito dell’affidato, che vede addebitarsi costi targati con veico-
li diversi da quelli inclusi nella rilevazione®. A scapito, prima ancora,
della salvaguardia da rischi di erosione tecnocratica delle regole dello
stato di diritto espresse dalla gerarchia delle fonti normative®®, che ve-
de in apice la previsione di rango primario dell’art. 644 c.p.?’.

peo dei servizi bancari al dettaglio — che i costi del credito nazionali rimangono ele-
vati nel confronto europeo ed il miglioramento delle condizioni concorrenziali, an-
che legati allo sviluppo dell’offerta fintech non risultano ancora significativamente
percepibili.

24 Accompagnati da un orientamento di vigilanza che appare sempre pill esclusi-
vamente attento alla salvaguardia e rafforzamento della loro ‘adeguatezza patrimo-
niale’.

25 Con abuso benedetto da parte della recente giurisprudenza, proveniente specie
da Tribunali grandi e ingolfati come quello di Milano, che reputa “evidente... I fatto
che il calcolo del TEG operato di volta in volta ... computando oneri diversi pregiu-
dicherebbe seriamente la certezza della normativa di settore e la prevedibilita delle
decisioni giudiziarie, con ulteriori conseguenze negative circa la possibilita degli
operatori economici di effettuare ponderate e consapevoli scelte contrattuali e di
mercato” (Trib. Milano, 12 ottobre 2017). Balza agli occhi la mistificazione insita
nell’inversione del percorso logico: sono le scelte contrattuali e di mercato degli in-
termediari a determinare variabilita delle voci di costo, con connessa rappresentati-
vita limitata del TEG e conseguente assunzione dei relativi rischi legali e reputazio-
nali. Un comportamento degli intermediari che allineasse le effettive voci di costo a
quelle incluse nel TEG ¢ — nell’attuale quadro normativo — 1’unico veicolo legittimo
per perseguire le pregevoli finalita di certezza del diritto e prevedibilita delle deci-
sioni.

26 Nell’ottobre scorso ribadite con vigore anche in ambito europeo con riguardo
alle misure di gestione dei NPLs dal presidente del Parlamento europeo, con scam-
bio di ‘lettere’ con il presidente della BCE che hanno avuto ampia eco giornalistica.

27 “La centralita sistematica della norma dell’art. 644 in punto di definizione del-
la fattispecie usuraria rilevante non pud non valere, peraltro, pure per ’intero arco
normativo che risulta regolare il fenomeno dell’usura e quindi anche per le disposi-
zioni regolamentari ed esecutive e per le istruzioni emanate dalla Banca d’Italia. Se
¢ manifesta 1’esigenza di una lettura a sistema di queste varie serie normative, pure
appare chiaro che al centro di tale sistema si pone la definizione di fattispecie usura-
ria tracciata dall’art. 644, alla quale si uniformano, e con la quale si raccordano, le
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La cruciale questione ¢ stata oggi portata all’attenzione delle
SS.UU.%, chiamate a dirimere il contrasto d’orientamenti sulla “cosi
detta omogeneita dei dati comparati in punto di usura: da un lato, gli
oneri economici presi in considerazione ai fini delle rilevazioni dei
TEGM, di cui ai decreti di rilevazione trimestrale del ministero
dell’economia; dall’altro, gli oneri economici su cui si deve esercitare
la wverifica dell’eventuale usurarieta dei negozi posti in essere
dall’autonomia dei privati”.

Sottolineato che “secondo quanto piu volte segnalato dalla giuri-
sprudenza di merito, la normativa della legge n. 108/1996 contempla
espressamente ’eventualita della non omogeneita dei dati da porre a
confronto”, I’ordinanza evidenzia: “In ogni caso ¢ da riscontrare che il
contesto della vigente legge antiusura non esplicita una regola di
omogeneita dei dati in comparazione; e neppure la suppone in via ne-
cessaria”. Cio detto sulla norma ordinaria, considera le istruzioni che
“non hanno, né propongono, alcun contatto o interferenza con i negozi
dell’autonomia dei privati”.

4. Nella fiducia che I’intervento delle SS.UU. vorra operare per il
ripristino della legalita, passo da ultimo a prospettare un distinto pro-
blema esegetico della nozione di interesse usurario.

L’art. 644 c.p. fissa la soglia di inclusione nel tasso usurario delle
diverse voci di costo nel loro collegamento alla erogazione del credi-
to?.

La nozione di collegamento assume rilievo centrale nell’attuale
configurazione del tasso usurario in considerazione della sempre mag-
gior diffusione di cross selling practices, che arrichiscono i ricavi di-
scendenti dalle ordinarie operazioni bancarie con la vendita abbinata

diverse altre disposizioni che intervengono in materia”. Cosi Cass. 5 aprile 2017, n.
8806.

28 Cass., ord. 9 maggio 2017, n. 15188, specie punto 9.

» Anche qui, riporto per comodita la previsione d’interesse: “Per la determina-
zione del tasso di interesse usurario si tiene conto delle commissioni, remunerazioni
a qualsiasi titolo e delle spese, escluse quelle per imposte e tasse, collegate alla ero-
gazione del credito”.

394



ANTONELLA ANTONUCCI

30 con interesse selettivo a

di altri prodotti, finanziari e non finanziari
quello che & stato felicemente definito il cliente “rotondo’™!.

Le pratiche di vendita abbinata, pur non essendo in via generale
vietate, hanno sollecitato vigorosamente 1’attenzione del regolatore,
sia europeo che nazionale, giungendo a configurare un quadro norma-
tivo frammentato — e al momento ancora in evoluzione - per le prati-
che leganti in ambito finanziario; quadro normativo con cui la nozione
di collegamento dovra misurarsi.

Per il profilo europeo (e conseguente normativa di adeguamento) le
criticita discendono dal fatto che la MIFID II (direttiva n. 2014/65) e
la IDD (direttiva n. 2016/97, sulla distribuzione assicurativa) hanno
elaborato distinte regole a riguardo, accomunate dalla base minima
dell’ammissibilita dell’offerta congiunta di prodotti bancari, finanziari
e assicurativi, variamente accompagnata da misure di prevenzione di-
scendenti dalla trasparenza informativa, da obblighi di protezione del
cliente e da regole procedurali interne, differentemente declinati.

La frammentazione delle regole europee attivava un’iniziativa con-
giunta delle autorita di vigilanza settoriali (EBA, ESMA, EIOPA), te-
sa allo sviluppo di guidelines omogenee per gli abbinamenti di prodot-
ti bancari, finanziari e assicurativi’?. La ragionevole iniziativa incon-
trava perd uno scoglio - evidentemente ritenuto non superabile — che
portava ad un suo drastico contenimento, con buona pace degli abbi-
namenti a prodotti assicurativi.

Gli Orientamenti sulle pratiche di vendita abbinata del’ESMA3® |
applicabili anche alle banche per I’offerta di pacchetti che includano
un servizio di investimento, articolano un ragionevole panel di misure
contenitive degli effetti dannosi delle pratiche leganti*. Si tratta di

30 Nel pamphlet di IMPERATORE, Io vi accuso. Cosi le banche soffocano le fami-
glie e salvano le imprese, Chiarelettere, 2015, p. 42 ss. si narra di circolari di prima-
rio istituto di credito che pone target di vendita abbinata di televisori, tapis roulant
ed altri prodotti elettronici.

31 CERA, Il depositante bancario tra processo economico e mercati, in AGE,
2/2016, p. 272.

32 (ESAs, Joint Committee Consultation Paper on guidelines for cross-selling
practices, 22 December 2014, JC/CP/2014/05).

3 Nella versione ufficiale in lingua italiana dell’ll luglio 2016,
ESMA/2016/574.

3% La Consob ha gia manifestato la propria intenzione di conformarsi agli Orien-
tamenti (Avviso n. 0082471 del 15 settembre 2016), che si applicano dal 3 gennaio
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misure giocate sui registri della trasparenza informativa in chiave Mi-
fid 1II, con qualche tocco di product governance legato
all’obbligatorieta dell’abbinamento.

La fattispecie divisata riguarda “I’offerta di un servizio di investi-
mento insieme a un altro servizio o prodotto come parte di un pacchet-
to o come condizione per I’ottenimento dello stesso accordo o pac-
chetto” (art. 4, par. 1, al. 42 Mifid II e nuovo comma 6-novies dell’art.
1 TUF)®, rispetto ai quali I’Orientamento 7 richiede che la configura-
zione dell’offerta di acquisto sia predisposta “in maniera tale da con-
sentire ai clienti di scegliere attivamente un acquisto e, quindi, di de-
cidere in maniera consapevole se acquistare un prodotto componente
oppure il pacchetto aggregato” e “da evitare di dare la falsa percezione
che I’acquisto del pacchetto aggregato sia obbligatorio quando in real-
ta esso & facoltativo™®.

E giungiamo cosi alla corrente prospettazioen del problema del col-
legamento: ai fini della determinazione del tasso usurario rileva il co-
sto del prodotto il cui abbinamento sia formalmente opzionale, ma re-

2018, ed ha inserito apposita disciplina e rinvio nell’ambito delle modifiche al rego-
lamento intermediari in recepimento della MIFID II, in fase di consultazione al mo-
mento in cui si scrive (Documento per la consultazione 6 Luglio 2017, Capo III-bis).

Alquanto neutre sul punto le norme di adeguamento alla MIFID II (d. Igs. 3 ago-
sto 2017, n. 129), che non modificano il contesto normativo in cui sono maturati gli
Orientamenti. Infatti: € riportata la nozione di vendita abbinata di cui all’art. 4, par.
1, n. 42 MIFID II (nuovo comma 6-novies dell’art. 1 TUF); il disclaimer avverso
regimi nazionali piu rigorosi, in coerenza con 1’armonizzazione massima perseguita
dalla direttiva (e cfr. art. 24, par. 12), ¢ espressamente esteso al suo art. 24 che,
nell’ambito dei <<Principi di carattere generale e informazione del cliente>>, dedica
apposita disposizione (par. 11) alle pratiche di vendita abbinata ove, fra 1’altro, si
prevede I’emanazione e il periodico aggiornamento degli Orientamenti di cui si &
detto (nuovo comma 02 dell’art. 6 TUF); il riferimento alla vendita abbinata ¢ intro-
dotto nel dettaglio dei contenuti del regolamento Consob ex art. 6, comma 2 TUF
(nuove lett. a, n. 1 e lett. b, n. 1), facendo da superfluo ponte agli obblighi informa-
tivi previsti dall’art. 24 MIFID 11 e dagli Orientamenti.

35 Fattispecie che gli Orientamenti articolano nei due rami “vendita aggregata” e
“vendita abbinata” a seconda che I’acquisto separato ed eventuale dei diversi prodot-
ti in pacchetto sia o meno previsto dall’offerta (punto 5).

3 In pin. Fra gli “Esempi di pratiche dannose di vendita abbinata” che chiudono
gli Orientamenti si considera il seguente caso: “ Offrire un prodotto aggregato con
un altro prodotto non richiesto dal cliente quando I’impresa ¢ consapevole o dovreb-
be essere consapevole del fatto che il prodotto duplica inutilmente un altro prodotto
che il cliente possiede gia e di cui non puo beneficiare” (Esempio n. 5)
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so percepibile come obbligatorio? E cio sia in base alla formulazione
dell’offerta che ai comportamenti dell’offerente.

L’Orientamento ESMA preclude un’interpretazione formalistica e
restrittiva per gli abbinamenti fra prodotti bancari e finanziari®’.

Il versante disciplinare che cosi si va definendo sembra, al momen-
to, non essere destinato a saldarsi con le norme in tema di distribuzio-
ne assicurativa, restando ferme le secche normative su cui si & arenata
I’iniziativa di coordinamento delle ESAs. A riguardo, rilevano in par-
ticolare con due previsioni, portate dall’art. 24 IDD.

Regolando la vendita abbinata di assicurazione e prodotto non assi-
curativo, 1’art. 24 si ispira ad un criterio di scindibilita dell’offerta
specie qualora il prodotto assicurativo sia accessorio a prodotto non
assicurativo, caso in cui << il distributore di prodotti assicurativi offre
al cliente la possibilita di acquistare il bene o servizio separatamen-
te>> (par. 3). Ma la regola, soggiunge lo stesso paragrafo 3, non si ap-
plica se I’assicurazione ¢ accessoria ad un contratto di credito o ad un
conto di pagamento.

L’abbinamento con prodotto assicurativo resta quindi attratto nella
vigente disciplina consumeristica, anche per la parte in cui qualifica
come scorretta la pratica commerciale di abbinamento obbligatorio
(21, co. 3 bis cod. cons.) e tampona 1’obbligatorieta con misure che
suppongono una inesistente concorrenzialita dell’offerta assicurativa
(art. 28 1. 27/2012). L’inesausta guerra di posizione su tale pratica®,
grazie alla quale la banca incamera al collocamento una corposa

37 L’Orientamento, che incide sulle tecniche di costruzione dell’offerta, amplia la
prospettiva della previsione che, in materia di credito ai consumatori, pone un presi-
dio per i casi di “offerta contestuale” di piu contratti, richiedendo che in tali casi il
consenso del consumatore va acquisito distintamente per ciascun contratto attraverso
documenti separati” (art. 125 bis, co. 3 tub), norma con cui si ¢ voluto “evitare
I’effetto sorpresa che puod derivare al consumatore allorché — come avviene non
infrequentemente nella prassi — un contratto di credito” (Relazione illustrativa dello
schema di d.lgs. n. 141/2010).

Esso si pone piuttosto in sintonia con 1’art. 120 octiesdecies tub, in materia di
mutui immobiliari ai consumatori, che in maniera opinabile riproduce il circoscritto
divieto di vendita abbinata posto dall’art. 12 della direttiva 2014/17, sulla cui portata
v. i commenti di TAMBURINO e di PALMIERI in [ mutui ipotecari nel diritto compara-
to ed europeo, Quaderni della Fondazione italiana del Notariato, n. 1/2015.

38 Studiata nei suoi diversi aspetti nel volume Le assicurazioni abbinate ai finan-
ziamenti, a cura di Marano, Siri, Giuffre, 2016.
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commissione legata all’intero premio, ha conosciuto I’ultimo sviluppo
normativo con la modifica all’art. 28 apportata dalla recente legge an-
nuale sul mercato e la concorrenza (4 agosto 2017, n. 124, art. 1,
comma 135) che, in particolare, si estende a considerare 1’offerta non
solo “condizionante” ma anche “connessa o accessoria” all’erogazione
del finanziamento. La dimensione in cui l’obbligatorieta o meno
dell’abbinamento rileva nella nuova disciplina la colloca peraltro in
prospettiva non influente sul problema esegetico che qui interessa, in
quanto I’offerta “condizionante” & estrapolata per collegarvi un nuovo

e pill opaco regime®.

4.1. All’esito della rapida scorsa normativa proposta puod
concludersi che per I’ordinamento rilevano non solo gli abbinamenti
obbligatori, ma anche le varie pratiche leganti di commercializzazione
identificate in ragione della contestualita dell’offerta.

Contestualita che non richiede alcuna valutazione di sussistenza di
una funzionalita che colleghi i diversi contratti, sia essa legata ad
un’interoperativita tecnicamente dovuta o discendente da peculiari co-
strutti contrattuali, variamente presenti sul mercato, quali il collega-
mento dell’erogazione del finanziamento ad un investimento o ad una
copertura assicurativa targata per coprire i relativi rischi.

3 Infatti, pur non abrogandosi la competenza dell’ISVAP (ora IVASS) a definire
i contenuti minimi della polizza (e v. Provv. ISVAP 3 maggio 2012), si introduce un
distinto ed autonomo diritto del finanziatore a richiedere egli stesso i contenuti mi-
nimi della polizza in caso di offerta “condizionante”, creando una sorta di doppio
binario di difficile conciliazione sia sotto il profilo dei contenuti che sotto quello de-
gli obblighi informativi. Quanto ai contenuti, nessun elemento normativo consente
di ritenere condizionato il diritto del finanziatore da quanto previsto nel ricordato
provvedimento ISVAP; quanto all’informativa, la nuova norma sembra definire un
regime opaco divergente dalla apposita informativa scritta da fornire “all’avvio delle
trattative” prevista nel medesimo provvedimento ISVAP (art. 2) per le offerte condi-
zionanti. Tanto emerge dal nuovo comma 2 bis dell’art. 28 che - introdotto il diritto
di recesso del cliente dalla polizza proposta dalla banca e sottoscritta alla stipula del
finanziamento con connesso obbligo di sostituzione con altra polizza ‘equivalente’ -
conclude con la seguente formulazione, indefinita nella precisa individuazione del
soggetto obbligato e dei tempi: “Le banche, gli istituti di credito, gli intermediari fi-
nanziari o, in alternativa, le compagnie di assicurazione si impegnano ad informare
il cliente di quanto sopra stabilito con comunicazione separata rispetto alla docu-
mentazione contrattuale”.
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Contestualita rilevabile sulla base di indici documentali, quindi
agevole oggetto di riconoscimento e di prova nella maggioranza dei
casi. Piu articolata prova richiedono i casi in cui la contestualita
d’acquisto di prodotti non fa capo al medesimo soggetto giuridico fi-
nanziato ma — traggo esempi dalla pratica — ai soci di societa finanzia-
ta o ai familiari di imprenditore o di soci di societa finanziata.

Sta il fatto che se, contestualmente al finanziamento, s’acquistano
pil prodotti dal finanziatore (sia esso originator o mero distributor) si
sopporta un onere economico che grava sul finanziamento, determi-
nandone il costo complessivo rilevante ai sensi dell’art. 644, co. 5 c.p.

La prospettiva d’utilizzo dell’indice della contestualita per indivi-
duare il collegamento al finanziamento richiesto dalla norma appena
citata, comparsa nella giurisprudenza di merito e dell’ ABF*’, con net-
tezza & ora adottata dalla Suprema Corte*! con precedente esemplare,
capace di recuperare la coerenza del sistema — e nella gerarchia delle
fonti e nella sintonia con le linee evolutive dell’ordinamento di settore
- attorno ad uno strumento idoneo ad elevare significativamente il tas-
so di prevedibilita del giudicato*?.

Questo, infatti, il principio di diritto: “In relazione alla ricompren-
sione di una spesa di assicurazione nell’ambito delle voci economiche
rilevanti per il riscontro dell’eventuale usurarieta di un contratto di
credito, ¢ necessario e sufficiente che detta spesa risulti collegata
all’operazione di credito. La sussistenza del collegamento, se puo es-
sere dimostrata con qualunque mezzo di prova, risulta presunta nel
caso di contestualita tra la spesa ed erogazione”.

La pronuncia riforma sentenza che aveva escluso dal novero dei
costi rilevanti quelli assicurativi - con conseguente esclusione
dell’usurarieta di un prestito — ritenuti relativi a prestazioni non obbli-
gatorie e, quindi, non rilevanti per il calcolo usurario ai sensi delle
istruzioni di vigilanza all’epoca vigenti.

40 Trib. Busto Arsizio, sentenza n.262/2013 del 12 marzo 2013, App. Milano,
sentenza n.3283/2013 del 17 luglio 2013, ABF Roma, decisione n. 4183 del 26 lu-
glio 2013, Trib. Padova, ordinanza 14 marzo 2014.

4l Cass., 5 aprile 2017, n. 8806.

42 Prevedibilita che, vertendo in fattispecie al contempo rilevante in sede penale,
assume specifica rilevanza alla luce della giurisprudenza CEDU, sui cui pill recenti
orientamenti v. VIGANO, Il principio di prevedibilita della decisione giudiziale in
materia penale, 19 dicembre 2016,www.penalecontemporaneo.it.
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Ribadita I’imprescindibile dominanza sistematica del principio di
onnicomprensivita di cui all’art. 644, co. 5 anche ai fini dell’efficienza
repressiva della normativa anti-usura®®, il percorso argomentativo si
volge a ripristinare 1’ordine gerarchico delle fonti, evidenziando la
coerenza del sistema** e fornendo interpretazione sintonica delle istru-
zioni che — in relazione all’inclusione di costi assicurativi nel TEG -
svaluta il precario elemento della obbligatorieta/facoltativita
dell’abbinamento e valorizza 1’idoneita descrittiva della corrente pras-
si di mercato.

Il significato delle istruzioni “viene a fare perno, in particolare,
sulla circostanza che normalmente i contratti di credito bancari
sono predisposti - nelle varie componenti in cui si vengono ad ar-
ticolare, spese di assicurazione e garanzia ricomprese -
dall’impresa bancaria; e cosi di solito proposti, secondo un blocco
unitario (seppure in sé scomponibile in vari segmenti) cioe, al
mercato dei clienti. Il riferimento va, in definitiva, alle correnti
modalita di offerta del prodotto, dove il collegamento tra conces-
sione del credito e voce economica risulta evidente”.

In questa prospettiva, “la contestualita tra credito e assicura-
zione - quale espressione indicativa, e presuntiva, del «collega-
mento» tra questi elementi che ¢ richiesto dal comma 5 dell’art.

4 “La normativa di divieto dei rapporti usurari - cosi come in radice
espressa dall’art. 644 cod. pen., nella versione introdotta dalla legge n.
108/1996, nel suo art. 1 considera rilevanti tutte le voci del carico economico
che si trovino applicate nel contesto dei rapporti di credito ... Del resto, non
avrebbe neppure senso opinare diversamente nella prospettiva della repressio-
ne del fenomeno usurario, I’esclusione di talune delle voci per sé rilevanti
comportando naturalmente il risultato di spostare - al livello di operativita del-
la pratica - la sostanza del peso economico del negozio di credito dalle voci
incluse verso le voci escluse”.

# “La centralita sistematica della norma dell’art. 644 in punto di definizio-
ne della fattispecie usuraria rilevante non puod non valere, peraltro, pure per
I’intero arco normativo che risulta regolare il fenomeno dell’usura e quindi
anche per le disposizioni regolamentari ed esecutive e per le istruzioni emana-
te dalla Banca d’Italia. Se ¢ manifesta 1’esigenza di una lettura a sistema di
queste varie serie normative, pure appare chiaro che al centro di tale sistema si
pone la definizione di fattispecie usuraria tracciata dall’art. 644, alla quale si
uniformano, e con la quale si raccordano, le diverse altre disposizioni che in-
tervengono in materia”.
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644 - si pone, prima di ogni altra cosa, come manifestazione tipica
di un’offerta sul mercato”.

Acquisito 1’agevole riscontro presuntivo della contestualita,
I’area di maggior problematicita ricostruttiva si riduce alle “situa-
zioni in cui ’offerta avviene secondo altre, diverse modalita: in
cui, per I’appunto, la sussistenza o meno di un collegamento tra
credito e voce economica (qui, spesa di assicurazione) - secondo
quanto prescritto dalla parte finale del comma 5 dell’art. 644 - re-
sta questione del tutto aperta”.

Ma a fronte di tale questione ¢ responsabilita dell’interprete
contribuire all’individuazione di percorsi che, al pari di quello ap-
pena riferito, siano idonei a contenere gli inevitabili margini di in-
certezza del diritto vivente.
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La responsabilita degli “enti ponte” (e delle banche incorporanti)
per le pretese risarcitorie nei confronti delle “quattro banche”
(vantate dagli azionisti “risolti”, e non solo)

1. Premessa. L ’emersione del problema della responsabilita finale per
le obbligazioni risarcitorie delle banche “fallite”.

Le decisioni in commento del Tribunale di Ferrara e del Tribunale
di Milano affrontano il tema della legittimazione passiva delle banche
costituite in funzione di “Enti-Ponte”, nel contesto delle procedure di
“risoluzione” delle cc.dd. “Quattro Banche™!, con riguardo alle pretese
risarcitorie vantate nei confronti di queste ultime dai rispettivi azioni-
sti, per 1’asserita violazione delle disposizioni sull’attivita di presta-
zione di servizi di investimento, al momento della vendita ai clienti di
azioni proprie.

In realta 1’affermazione della responsabilita per le obbligazioni ri-
sarcitorie della specie non ¢ (piu) rivolta agli “Enti-Ponte”, che hanno
esaurito la loro funzione?, bensi alle banche che li hanno (prima acqui-
stati, e poi) incorporati.

Come si dira in prosieguo, il tema costituisce soltanto la punta di
un iceberg di dimensioni molto piu significative, in quanto emblema-
tico di un fenomeno di carattere pill generale: la legittimazione passiva
o meno degli “Enti-Ponte” per le passivita latenti (per lo meno, quelle
di natura risarcitoria, per rimanere alla fattispecie in discussione)
aventi titolo in atti o in fatti posti in essere (in epoca anche remota)
dalle “Quattro Banche”.

Le decisioni qui pubblicate riguardano talune delle “Quattro Ban-
che”: non investono invece le cc.dd. “Due Banche” (Venete)®, che pu-

! Banca delle Marche, Cassa di Risparmio di Chieti, Banca Popolare dell’Etruria
e del Lazio e Cassa di Risparmio di Ferrara.

2 V. il provvedimento della Banca d’Italia (in veste di Autorita di Risoluzione)
30 giugno 2017, con il quale la stessa “ha dichiarato — ai sensi dell art. 44, comma
1, lett. a), del D.Lgs. n. 180/2015 — la cessazione della qualifica di Ente-Ponte di
[Nuova Cassa di Risparmio di Chieti, Nuova Banca Popolare dell’Etruria e del La-
zio, Nuova Banca delle Marche] ovvero [Nuova Cassa di Risparmio di Ferrara], per
avvenuta cessione a UBI Banca S.p.A. [ovvero a BPER Banca S.p.A.]”.

3 Banca Popolare di Vicenza e Veneto Banca
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re sono state dichiarate “fallite” ed hanno comportato il trasferimento
delle rispettive aziende (direttamente) ad un’altra banca*: ma il pro-
blema ¢ inevitabilmente destinato ad emergere, anche se potrebbe ri-
cevere una soluzione diversa (come preannunciato, per quel che si di-
ra, dalla sentenza del Tribunale di Milano).

La sentenza del Tribunale di Napoli, che pure si pubblica, non af-
fronta il tema sopra illustrato, ma si esprime sulla natura giuridica
dell’operazione che ha condotto al trasferimento delle attivita e delle
passivita di una delle “Quattro Banche” (la Cassa di Risparmio di Fer-
rara) al rispettivo “Ente-Ponte”, giungendo ad una conclusione che po-
trebbe influenzare il segno della risposta alle domande circa la sussi-
stenza ovvero la insussistenza della legittimazione passiva degli Enti
Ponte per le responsabilita risarcitorie menzionate.

L’argomento si presenta complesso ed articolato, e prevedibilmente
destinato a suscitare un acceso dibattito. In tale prospettiva si ritiene
utile formulare alcune considerazioni preliminari, con riserva di even-
tuale approfondimento nell’inevitabile prosieguo della discussione.

2.1 “salvataggi” delle Banche in crisi.

A far tempo dalla situazione di crisi nella quale si ¢ venuta a trova-
re la banca Cassa di Risparmio di Teramo (“BANCA TERCAS”) nul-
la pitl ¢ stato come prima — in Italia -, in materia di “salvataggi” di
banche in crisi.

Sino a quel momento la soluzione di gran lunga pil praticata era
stata rappresentata da:

(i) assoggettamento della banca in crisi alla procedura di Liquida-
zione Coatta Amministrativa (bancaria);

(i) immediata cessione dell’azienda bancaria ad altro Istituto di
credito (sulla base di una situazione patrimoniale di riferimento prov-
visoria, destinata ad essere “consolidata” a seguito di attivita accerta-
tive e valutative condotte d’intesa tra procedura di L.C.A. e banca ces-
sionaria), con subentro (pressoch¢) “universale” nelle attivita, passivi-
ta, e rapporti pendenti della banca assoggettata a L.C.A.;

(iii) intervento del Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi (“il
Fondo” o F.I.T.D.) a colmare lo “sbilancio di cessione” tra attivita ce-

4 Banca Intesa S. Paolo.
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dute e (maggiori) passivita accollate — con effetto liberatorio — alla
banca cessionaria, con apporti di entita progressiva sino alla ultima-
zione delle attivitd funzionali alla predisposizione della “situazione
patrimoniale di trapasso” definitiva®;

(iv) liquidazione degli attivi residui della banca assoggettata a
L.C.A. (prevalentemente rappresentati dalle azioni di responsabilita
verso gli ex esponenti aziendali) per il soddisfacimento delle passivita
(marginali) non trasferite alla banca cessionaria — quali i costi della
procedura di L.C.A. —.

A far tempo dal 2013, peraltro, tale soluzione non risulta piu prati-
cabile, essendo stato considerato il descritto intervento del F.I.T.D. al-
la stregua di un “aiuto di Stato”, come tale tendenzialmente vietato
dalla normativa di settore comunitaria®.

La delicatissima situazione venutasi a creare con la dichiarazione di
illegittimita dell’apporto del F.I.T.D. per la soluzione della crisi di
Banca Tercas (che seguendo la tecnica descritta aveva apportato
I’ammontare di euro 295 milioni a favore di Banca Popolare di Bari,
che si era resa cessionaria dell’azienda bancaria di Tercas) — situazio-
ne delicatissima perché comportante [’obbligo di Banca Popolare di
Bari di restituire al F.I.T.D. I'importo ricevuto, con la conseguente
necessita di doversi fare carico dello “sbilancio di cessione”
dell’azienda acquisita —, fu risolta grazie alla istituzione dello “Sche-
ma Volontario” del “Fondo”, costituito dal sistema bancario italiano
(pressoché all’unanimitd) con risorse “private” aggiuntive, rappresen-
tate dalle stesse somme retrocesse da Banca Popolare di Bari, “per un
momento” ritornate nella disponibilita delle banche — attraverso il
F.IT.D. cosi “ristorato” —, ed immediatamente fatte affluire allo

“Schema Volontario™”.

5 Di norma peraltro entro un importo massimo prefissato, trattandosi di modalita
di intervento condizionata all’accertamento del “minor onere”, per il F.I.T.D., rispet-
to al rimborso dei cc.dd. “depositi protetti” (conti correnti, e depositi assimilati, sino
all’importo unitario —i oggigiorno — di 100.000,00 euro) e successivo realizzo degli
attivi della banca assoggettata a L.C.A..

% In argomento v. INZITARI, BRRD, Bail in, risoluzione della banca in dissesto,
condivisione concorsuale delle perdite (d.lgs. n. 180 del 2015), in Dir. Fall., 2016, 1,
p. 629 ss..

7 Lo “Schema Volontario” sarebbe poi stato reintegrato con un primo apporto di
700,00 milioni di euro, poi “rabboccato” con ulteriori 95,0 milioni di euro, per favo-
rire I’intervento di Crédit Agricole — Cariparma (tuttora in corso) per I’acquisizione
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Nel frattempo

(i) non poté essere portato a compimento il “salvataggio” della
Cassa di Risparmio di Ferrara, per la quale era gia stato posto in essere
un intervento del F.LT.D. nella forma della sottoscrizione di un au-
mento di capitale, che avrebbe consentito la ristrutturazione della ban-
ca ferrarese; e

(i1) si era reso necessario fronteggiare le crisi di altre tre banche (la
Banca delle Marche; la Cassa di Risparmio di Chieti; la Banca Popo-
lare dell’Etruria e del Lazio), gia in Amministrazione Straordinaria, e
prive di possibili intermediari bancari o finanziari interessati
all’acquisizione.

Le “Quattro Banche” in questione furono soggette alla nuova “pro-
cedura di crisi” bancaria rappresentata dalla “risoluzione™, e le relati-
ve aziende furono cedute a quattro banche neo-costituite (gli “Enti-
Ponte™), le quali poi vennero a loro volta cedute a due banche (la C.R.
Ferrara alla Banca Popolare dell’Emilia Romagna; le altre tre a UBI
Banca), che le hanno recentemente incorporate.

3. La soluzione delle crisi delle “Quattro Banche”.

Le decisioni del Tribunale di Milano e del Tribunale di Ferrara af-
frontano il problema della responsabilita degli “Enti-Ponte” per le pre-
tese risarcitorie nei confronti delle cc.dd. “Quattro Banche™ vantate
da loro azionisti (o portatori di “strumenti di capitale” assimilati) per
la violazione delle norme in materia di prestazione di servizi di inve-
stimento (in occasione dell’acquisto delle azioni, o degli “strumenti di
capitale”, poi azzerati in conseguenza dell’assoggettamento alla pro-
cedura di “risoluzione” delle “Quattro Banche” stesse).

delle “Tre Casse” (Cassa di Risparmio di Cesena, Cassa di Risparmio di Rimini,
Cassa di Risparmio di S. Miniato), nell’ambito di una operazione c.d. di “intervento
precoce” della Autorita di Risoluzione, stante il sopravvenuto mancato rispetto da
parte di queste Casse di Risparmio dei requisiti patrimoniali obbligatori secondo la
disciplina di settore vigente.

8 D.Lgs. 16 novembre 2015, n. 180.

° Banca delle Marche, Cassa di Risparmio di Chieti, Banca Popolare dell’Etruria
e del Lazio (i cui “Enti-Ponte” sono stati acquisiti da UBI Banca), e Cassa di Ri-
sparmio di Ferrara (il cui “Ente-Ponte” ¢ stato acquisito dalla Banca Popolare
dell’Emilia Romagna).
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La soluzione della crisi delle “Quattro Banche” ha seguito questo
schema:

a) assoggettamento a “risoluzione”;

b) “cessione dell’azienda bancaria” — testuale: cfr. provvedimen-
to 22 novembre 2015, punto 1, riprodotto dalla sentenza in commento
— di ciascuna banca “risolta” ad altrettante banche neo-costituite, in
funzione di “Enti-Ponte”, con forma giuridica di societa per azioni, il
cui capitale sociale & stato sottoscritto dal Fondo di Risoluzione'?,
come da “Programma di Risoluzione” approvato dalla Banca
d’Ttalia'l;

c) costituzione di una “societa veicolo per la gestione di attivita”
ai sensi dell’art. 45 ss. d.lgs. n. 180/2015 — denominata REV—Gestione
crediti S.p.A.: “REV”, - e successiva cessione alla stessa, da parte de-
gli “Enti-Ponte”, dei crediti gia classificati a “sofferenza” nei bilanci
delle “Quattro Banche”;

d) vendita del 100% delle azioni degli “Enti-Ponte” ai (due) “ca-
valieri bianchi” che hanno accettato di subentrare nei rapporti gia fa-
centi capo alle banche in crisi;

e) assoggettamento a Liquidazione Coatta Amministrativa delle
banche in crisi;

f) incorporazione degli “Enti-Ponte” nei (due) “cavalieri bian-
chi”.

In conseguenza di ci0, non pare che possano sussistere dubbi sulla
circostanza che I’incorporazione degli “Enti-Ponte” abbia comportato
il trasferimento alle banche incorporanti di ogni rapporto o situazione
giuridica gia facenti capo agli stessi.

1011 Fondo di Risoluzione Nazionale ¢ un “patrimonio autonomo”, le cui risorse
finanziarie sono “fornite dalle banche aventi sede in Italia, dalle succursali italiane
di banche extracomunitarie e dalle SiM indicate dall’articolo 60-bis 1, comma 2, del
d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 ...” 1l Fondo ¢ gestito dalla Banca d’Italia, ed ha “lo
scopo di consentire alla Banca d’Italia, in qualita di Autorita di Risoluzione, di rea-
lizzare gli obiettivi della risoluzione di cui all’articolo 21 del D.Lgs. 16 novembre
2015, n. 18....”: c¢fr. Provvedimento della Banca d’Italia n. 126609/15 del 18 no-
vembre 2015.

I Provvedimento Banca d’Italia 21 novembre 2015, “Avvio della Risoluzione™:
“In tale contesto [la procedura di Risoluzione] i/ Fondo di Risoluzione Nazionale...
interviene per: a) sottoscrivere il capitale dell’Ente Ponte...”.
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4. Segue. La soluzione delle crisi delle “Due Banche” (Venete).

La sentenza del Tribunale di Milano pare di lasciare intendere che
(forse) I’esito della controversia sarebbe stato diverso (presumibil-
mente, contrario)'?, se anziché trovarsi di fronte ad un azionista di una
delle “Quattro Banche”, il Tribunale si fosse trovato di fronte ad un
azionista di una delle “Due Banche” (Venete). A tale proposito ¢ suf-
ficiente in questa sede ricordare che la soluzione delle crisi delle “Due
Banche”(Venete) ha seguito questo diverso schema:

a) Assoggettamento delle banche in crisi a Liquidazione Coatta
Amministrativa;

b) “cessione della azienda bancaria” — testuale: I’art. 3 d.l. 25
giugno 2017, n. 99, convertito dalla legge 31 luglio 2017, n. 121, ha
disposto che 1 Commissari Liquidatori preposti alle due procedure di
L.C.A. provvedessero a “cedere... l’azienda, suoi singoli rami, non-
ché beni, diritti e rapporti giuridici individuabili in blocco, ovvero at-
tivita e passivita anche parziali o per una quota di ciascuna di esse
...”: ma I’operazione ¢ stata conclusa mediante la sottoscrizione di un
atto espressamente qualificato “CONTRATTO DI CESSIONE
D’AZIENDA” — ad un (terzo) “cavaliere bianco”'?;

c) delimitazione normativa del perimetro della cessione, attraver-
so la esclusione di talune “passivita”, “debiti” o “controversie”, e ci0
“anche in deroga dell’art. 2741 del codice civile "'

12 In tale caso occorrerebbe infatti tenere presente la circostanza che le pretese ri-
sarcitorie “omogenee a quelle qui azionate” sono state espressamente considerate,
per escluderle dai rapporti trasferiti al “cavaliere bianco” di turno.

13 Intesa S.Paolo S.p.A..

4 Cfr. art. 3, co. 1, lett. a), b) e ¢), d.1. n. 99/2017: “Restano in ogni caso esclusi
dalla cessione, anche in deroga all’articolo 2741 del codice civile: a) le passivita
indicate all’articolo 52, comma 1, lettera a), punti i), ii), iii) e iv), del decreto legi-
slativo 16 novembre 2015, n. 180; b) i debiti delle Banche nei confronti dei propri
azionisti e obbligazionisti subordinati derivanti dalle operazioni di commercializza-
zione di azioni o obbligazioni subordinate delle Banche o dalle violazioni della
normativa sulla prestazione dei servizi di investimento riferite alle medesime azioni
o obbligazioni subordinate, ivi compresi i debiti in detti ambiti verso i soggetti de-
stinatari di offerte di transazione presentate dalle banche stesse; c) le controversie
relative ad atti o fatti occorsi prima della cessione sorte successivamente ad essa e
le relative passivita”.
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5. Le ragioni dell affermazione della responsabilita degli “Enti-
Ponte” (e per essi delle banche incorporanti).

La sentenza del Tribunale di Milano respinge 1’eccezione
dell’Ente-Ponte convenuto di carenza di legittimazione passiva — per
cui la pretesa risarcitoria fatta valere in giudizio avrebbe se mai dovu-
to essere rivolta nei confronti della “vecchia” banca in crisi, e per essa
della procedura di L.C.A. alla quale la stessa era stata (finalmente, do-
po ’assoggettamento a risoluzione) sottoposta — sulla base dei seguen-
t1, essenziali ordini di ragioni:

(1) lo “azzeramento” (o “riduzione”) delle azioni e degli “strumen-
ti di capitale” assimilabili, disposto in conseguenza della risoluzione
delle “Quattro Banche”, ha per oggetto i titoli in questione (ed i diritti
in questi incorporati), ma non le pretese risarcitorie eventualmente sor-
te, per taluno di questi investitori, in conseguenza della violazione del-
le norme sulla prestazione di servizi di investimento, all’atto
dell’acquisto dei titoli in discussione;

(i1) il provvedimento dell’Autorita di Risoluzione che ha investito
gli Enti-Ponte dei rapporti giuridici facenti capo alle “Quattro Ban-
che”!> prevede il trasferimento di “tutti i diritti, le attivita e le passivi-
ta costituenti [’azienda bancaria della banca in risoluzione” e dunque
— conclude la sentenza — “anche le passivita corrispondenti ad obbli-
ghi risarcitori dell emittente derivanti da condotte antecedenti la ces-
sione”, in quanto “non essendo state espressamente escluse dalla ces-
sione”;

(iii) in occasione della soluzione della crisi delle “Due Banche”
(Venete) il legislatore “ha in particolare disciplinato specificatamente
la cessione delle aziende bancarie” delle banche in crisi (assoggettate
a L.C.A.), prevedendo che (art. 3, d.I. n. 99/2017): “restano in ogni
caso esclusi dalla cessione, anche in deroga all’art. 2741 cod. civ. . .
.. b) i debiti delle Banche nei confronti dei propri azionisti ed obbliga-
zionisti derivanti dalle operazioni di commercializzazione di azioni o
obbligazioni subordinate delle [Due] Banche [Venete] o dalle viola-
zioni della normativa sulla prestazione dei servizi di investimento rife-

15 In particolare: il provvedimento 22 novembre 2015, riportato dalla sentenza in
commento, e riferito alla cessione dell’azienda facente capo a Banca delle Marche
S.p.A. (ma gli altri sono analoghi).
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rite alle medesime azioni o obbligazioni subordinate, ivi compresi i
debiti in detti ambiti verso i soggetti destinatari di offerte di transa-
zione presentate dalle banche stesse”: cosi dimostrando “che laddove
il legislatore ha inteso considerare le pretese risarcitorie facenti capo
(anche) agli azionisti quali investitori, ha dettato una norma espres-
sa’’;

(iv) la esclusione dell’applicabilita al caso di specie dell’art. 2560
cod. civ., in quanto:

- la cessione dell’azienda bancaria delle “Quattro Banche” agli
“Enti-Ponte” sarebbe stata realizzata conformemente alla disciplina di
cui all’art. 43 d.lgs. n. 180/2015', e in particolare attraverso la cessio-
ne di “tutti i diritti, le attivita e le passivita”’;

- tale cessione darebbe luogo “ad una vicenda di per sé diversa
da quella contemplata nell’art. 2560 cod. civ.”, perché con la cessione
d’azienda (di diritto comune) i debiti anteriori alla cessione non ver-
rebbero “trasferiti” al cessionario, che ne diverrebbe soltanto respon-
sabile in solido con il cedente;

- la giurisprudenza — che la sentenza in commento dichiara di
condividere — avrebbe affermato I’incompatibilita della disciplina di
cui all’art. 2560 cod. civ. rispetto alla disciplina applicabile alle ces-
sioni (d’azienda) bancarie, che sarebbe rappresentata dal disposto
dell’art. 58 d.Igs. 1° settembre 1993, n. 385 (Testo Unico Bancario —
“T.U.B.” -)!: disposto che attribuirebbe alla cessione dell’azienda

16 “Art. 43. Cessione. 1. La cessione, in una o pii soluzioni, a un ente-ponte ha
ad oggetto: a) tutte le azioni o le altre partecipazioni emesse da uno o piu enti sot-
toposti a risoluzione, o parte di esse; b) tutti i diritti, le attivita o le passivita, anche
individuabili in blocco, di uno o pin enti sottoposti a risoluzione, o parte di essi.

17 Art. 58. Cessione di rapporti giuridici. 1. La Banca d’Italia emana istruzioni
per la cessione a banche di aziende, di rami d’azienda, di beni e rapporti giuridici
individuabili in blocco. Le istruzioni possono prevedere che le operazioni di mag-
giore rilevanza siano sottoposte ad autorizzazione della Banca d’ltalia. 2. La banca
cessionaria da notizia dell’ avvenuta cessione mediante iscrizione nel registro delle
imprese e pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiana. La Ban-
ca d’Italia puo stabilire forme integrative di pubblicita. 3. I privilegi e le garanzie di
qualsiasi tipo, da chiunque prestati o comunque esistenti a favore del cedente, non-
ché le trascrizioni nei pubblici registri degli atti di acquisto dei beni oggetto di loca-
zione finanziaria compresi nella cessione conservano la loro validita e il loro grado
a favore del cessionario, senza bisogno di alcuna formalita o annotazione. Restano
altresi applicabili le discipline speciali, anche di carattere processuale, previste per
i crediti ceduti. 4. Nei confronti dei debitori ceduti gli adempimenti pubblicitari pre-
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(bancaria) effetti diversi da quelli prodotti dalla cessione d’azienda di
diritto comune, in quanto “prevedendo il trasferimento delle passivita
al cessionario... e non la semplice aggiunta della responsabilita di
quest’ultimo a quella del cedente” derogherebbe “alla norma di cui
all’art. 2560 cod. civ., sulla quale” prevarrebbe “in virtu del principio
di specialita”®,

In conseguenza di cio, conclude la sentenza del Tribunale di Mila-
no, la giurisprudenza ha affermato — ad esempio — che “in caso di ces-
sione d’azienda bancaria, alla cessionaria si trasferisce anche
["obbligazione sanzionatoria ricompresa tra i debiti della banca ce-
dente, inclusi nella cessione stessa e gia sorti per effetto dell’illecito
compiuto dai soggetti ad essa appartenenti 19,

6. Assoggettabilita della “cessione d’azienda” delle “Quattro ban-
che” alla disciplina dell’art. 2560 cod. civ.

Tra gli argomenti addotti dalla sentenza in commento per affermare
la legittimazione passiva degli Enti-Ponte (ed oggi delle banche incor-
poranti gli stessi), rispetto alle pretese risarcitorie degli ex azionisti (e
assimilati) delle “Quattro Banche”, per la violazione delle disposizioni
sulla prestazione dei servizi di investimento (all’atto della vendita del-
le azioni — o altri “strumenti di capitale” — poi destinate ad essere “az-
zerate”), ’argomento principale, ad avviso di chi scrive, € rappresen-
tato dalla esclusione dell’applicabilita alla fattispecie dell’art. 2560
cod. civ.. Tale argomento, peraltro suscita notevoli perplessita, con la
conseguenza di minare alla base la condivisibilita della decisione
adottata dal Tribunale di Milano.

visti dal comma 2 producono gli effetti indicati dall’articolo 1264 del codice civile.
5. I creditori ceduti hanno facolta, entro tre mesi dagli adempimenti pubblicitari
previsti dal comma 2, di esigere dal cedente o dal cessionario ’adempimento delle
obbligazioni oggetto di cessione. Trascorso il termine di tre mesi, il cessionario ri-
sponde in via esclusiva. 6. Coloro che sono parte dei contratti ceduti possono rece-
dere dal contratto entro tre mesi dagli adempimenti pubblicitari previsti dal comma
2 se sussiste una giusta causa, salvo in questo caso la responsabilita del cedente. 7.
Le disposizioni del presente articolo si applicano anche alle cessione in favore dei
soggetti, diversi dalle banche, inclusi nell’ambito della vigilanza consolidata ai sen-
si dell’art. 65 e 109 e in favore dgli intermediari finanziari previsti dall’art. 106.

18 Cass., n. 22199/2010

19 Cass., n. 22199/2010; Cass., n. 18528/ 2014; Cass., n. 2523/ 2017.
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Le ragioni sulla base delle quali il Tribunale perviene alla conclu-
sione, qui contestata, sono rappresentate da:

(i) la ritenuta applicabilita dell’art. 58 T.U.B. alle cessioni
d’azienda poste in essere nell’ambito della risoluzione delle “Quattro
Banche”; e

(i1) la ritenuta incompatibilita dell’art. 58 T.U.B. con la disciplina
della responsabilita del cessionario per le passivita del cedente, scolpi-
ta nell’art. 2560, co. 2 cod. civ. Non sarebbe cio¢ applicabile il princi-
pio, secondo il quale “nel trasferimento di un’azienda commerciale
risponde dei debiti suddetti [quelli anteriori al trasferimento] anche
l’acquirente dell’azienda, se essi risultano dai libri contabili obbliga-
tori”: ragione per la quale il cessionario di un’azienda bancaria ri-
sponderebbe delle passivita del cedente anche non risultanti dai “libri
contabili obbligatori”, quali le sanzioni amministrative per gli illeciti
compiuti dagli esponenti aziendali del cedente, nonché — e soprattutto
— le azioni revocatorie (fallimentari) proponibili nei confronti di pa-
gamenti ricevuti dal cedente (ovvero atti di disposizione posti in esse-
re in suo favore) prima della cessione — benché non ancora radicate a
quel momento -.

Tali assunti, peraltro, risultano — a parere di chi scrive — privi di
fondamento.

I primo, perché I’art. 58 T.U.B. non deve ritenersi applicabile alle
cessioni delle aziende bancarie facenti riferimento alle “Quattro Ban-
che” — cosi come non ¢ applicabile alle cessioni delle aziende bancarie
delle “Due Banche” (Venete) -, con la sola eccezione del comma 3,
ove nella cessione siano previsti creditiZ’.

L’art. 47, co. 3, d.Igs. n. 180/2015 — che detta “disposizioni comuni
alle cessioni”, comprese le “cessioni a un Ente-Ponte” (artt. 42 ss.) —
afferma che “...se la cessione ha ad oggetto un credito, si applica
art. 58, co. 3, del Testo Unico Bancario” : norma del tutto inutile (e
per cioO inspiegabile) ove si dovesse ritenere — come postula la senten-
za in commento — che ’art. 58 T.U.B. si applichi sempre e di per sé (e

20 Nel qual caso “i privilegi e le garanzie di qualsiasi tipo, da chiunque prestati o
comunque esistenti a favore del cedente, nonché le trascrizioni nei pubblici registri
degli atti di acquisto dei beni oggetto di locazione finanziaria compresi nella ces-
sione conservano la loro validita e il loro grado a favore del cessionario, senza bi-
sogno di alcuna formalita o annotazione. Restano altresi applicabili le discipline
speciali, anche di carattere processuale, previste per i crediti ceduti.”
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tutto intero) alle cessioni delle aziende bancarie (anche) delle “Quattro
Banche”.

D’altro canto cio corrisponde esattamente a quanto disposto a pro-
posito della cessione delle aziende bancarie delle “Due Banche” (Ve-
nete): secondo ’art. 3, co. 1, d.- 1. n. 99/2017, “alla cessione non si
applica quanto previsto ai sensi degli artt. 58, commi 1, 2, 4, 5, 6 e
7...7 il che equivale a dire (per ’appunto) che si applica soltanto il
comma 3 (nel caso nel quale la cessione comprenda crediti).

Se I’esclusione dell’applicabilita dell’art. 2560 cod. civ. viene fon-
data sull’asserita applicabilita dell’art. 58 T.U.B. (e sulla ritenuta in-
compatibilita del principio di cui al comma 2 dell’art. 2560 cod. civ.
con la predetta disposizione di diritto speciale bancario), una volta
constatato che I’art. 58 T.U.B. non ¢ applicabile (per quanto qui di in-
teresse), nessun ostacolo si frappone piu all’affermazione
dell’applicabilita dell’art. 2560 cod. civ. anche alle operazioni di ces-
sione delle aziende bancarie delle “Quattro Banche”: operazioni che
rimangono disciplinate dalla norma sulla cessione delle aziende com-
merciali — come gia affermato, in giurisprudenza, (almeno) per la ces-
sione dell’azienda bancaria di CARIFE S.p.A. all’Ente-Ponte Nuova
CA.RLFE. S.p.A. -2

2L Trib. Napoli, 28 aprile 2017, in www.ilcaso.it. Secondo tale decisione, “al con-
trario, sembra piuttosto sia possibile rilevare in detta ipotesi [cessione o conferi-
mento d’azienda bancaria] un fenomeno di successione a titolo particolare ai sensi
dell’art. 111 c.p.c.: il provvedimento della Banca d’ltalia, difatti, ha prodotto un
fenomeno di cessione d’azienda che, pur con conseguente trasferimento della gran
parte dell’assetto patrimoniale dell’ente in liquidazione al cosiddetto ente-ponte
(ovvero Nuova Cassa di Risparmio S.p.A.), non ha potuto determinare, di per sé so-
lo, ’estinzione della persona giuridica CARIFE S.p.A. che pertanto resta parte ori-
ginaria del procedimento in corso; a sostegno di cio, puo richiamarsi gia la disci-
plina generale del procedimento liquidativo delle spa (artt. 2484 ss. c.c.) in virtu
della quale, durante la fase di liquidazione, la societa non viene meno come sogget-
to giuridico ma semplicemente ne cambiano i rappresentanti, sostituendosi agli
amministratori i liquidatori; in particolare, detta soluzione e stata adottata sia dalla
dottrina che dalla giurisprudenza con riguardo tanto all’ipotesi di conferimento
d’azienda ai sensi del d.l. 20 novembre 1990 n. 356, che determinerebbe, sul piano
processuale, una successione particolare ex art. 111 c.p.c., restando in vita [’ente
conferente (Cass. 28 luglio 1994, n. 7079), quanto proprio al caso della liquidazio-
ne coatta amministrativa di un Istituto di credito, in cui la cessione ad altra banca
di diritti, aziende, attivita e passivita, rapporti giuridici ai sensi dell’art. 90, co. 2
T.U.B., pur comportando un trasferimento della titolarita di un insieme di posizioni
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Il secondo assunto posto alla base della decisione qui commentata
— e criticata -, rappresentato dalla asserita estendibilita della responsa-
bilita del cessionario delle aziende bancarie di una delle “Quattro
Banche” anche a passivita in ipotesi non risultanti dai libri contabili
obbligatori, ¢ smentita:

(i) dalla riconosciuta applicabilita anche a tali cessioni d’azienda
della disposizione di cui all’art. 2560, co. 2, cod. civ.; e

(ii) dalla recentemente affermata necessita (ad opera delle SS.UU.
della Corte di Cassazione)?? di adottare una interpretazione restrittiva

attive o passive, o anche dell’intera azienda, non fa venire meno la banca cedente,
ancora sottoposta al procedimento di liquidazione (Cass. 22 novembre 2003 n. 875),
per cui anche qui trovera applicazione ’art. 111 c.p.c. e non l’art. 110 c.p.c.; mede-
sima soluzione si presenta anche quando sia il legislatore a disporre il subentro di
un ente ad un altro (Cass. S.U. 6 marzo 1997 n. 1989; Cass. 8 giugno 2007 n.
13386, Cass. 17 dicembre 1998 n. 12648).

22 Cass., SS.UU., 28 febbraio 2017, n. 5054. Secondo tale decisione “sotto il
primo profilo, la premessa maggiore del ragionamento sillogistico seguito dalla
corte territoriale ¢ che la legittimazione passiva in tema di azione revocatoria falli-
mentare avente ad oggetto pagamenti eseguiti in favore di un imprenditore che ab-
bia poi conferito la propria azienda in una societa — ma il problema si porrebbe ne-
gli stessi termini in caso di cessione — vada riconosciuta alla stessa societa conferi-
taria (o cessionaria) dell’azienda: essendo sufficiente, ai fini dell’insorgere della
responsabilita solidale prevista dalla norma, la conoscibilita, tramite i libri contabi-
li obbligatori, del precedente rapporto contrattuale intrattenuto dal dante causa con
un imprenditore, divenuto poi insolvente alla data del pagamento: pur se il concreto
debito restitutorio maturi solo all’esito dell’accoglimento della domanda di revoca,
in epoca successiva al trasferimento aziendale (Cass., sez 1, 28 luglio 2010, n.
17668).

Tale tesi interpretativa non puo essere seguita.

Essa, infatti, dilata a dismisura I’ambito di applicazione dell’art. 2560, secondo
comma, cod. civ., includendo nella previsione di solidarieta obbligazioni non anco-
ra venute alla luce, sulla sola base di un documentato fatto genetico mediato: e
dunque, un mero rischio di sopravvenienza passiva, anziché un debito gia maturato
ed annotato nei libri contabili, come testualmente previsto dalla norma.

In contrario, si deve ricondurre la responsabilita dell 'avente causa nell’alveo
dell’evidenza diretta, risultante dai libri contabili obbligatori dell’impresa, a tutela
del suo legittimo affidamento, essenziale per il corretto svolgimento della circola-
zione di beni di particolare rilievo commerciale.

La chiara dizione della rubrica (Debiti relativi all’azienda ceduta) e del testo
dell’art. 2560 cod. civile non consente, infatti, di ritenere estensivamente inclusa nel
trasferimento dell’azienda commerciale anche una situazione non gia di debito,
bensi di soggezione ad una successiva azione revocatoria promossa dal curatore del
fallimento del solvens.
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del disposto della norma richiamata, in quanto “si deve ricondurre la
responsabilita dell’avente causa [il cessionario d’azienda] nell alveo
della evidenza diretta, risultante dai libri contabili obbligatori
dell’impresa, a tutela del suo legittimo affidamento, essenziale per il
corretto svolgimento della circolazione di beni di particolare rilievo
commerciale”

7. Segue. “Cessione d’azienda’ e cessione di “tutti i diritti, le attivita,
o le passivita, anche individuabili in blocco...o parte di essi”

La sentenza del Tribunale di Milano mostra di considerare incom-
patibile I’art. 2560 cod. civ. — ivi compreso, dunque, il principio
espresso dal secondo comma della norma - con la disciplina dettata,
per la cessione delle aziende bancarie, nell’ ambito della disciplina di
“risoluzione”, dall’art. 43 D. Lgs. n. 180/2015, in quanto tale discipli-
na “prevede il diretto trasferimento al cessionario delle passivita gia
facenti capo all’azienda ceduta e non gia - come nello scenario di cui
all’art. 2558 cod. civ. — il mero trasferimento comportante obbliga-
zioni in solido per i debiti preesistenti”.

La sentenza mostra altresi di ritenere incompatibile 1’art. 2560 cod.
civ. — con particolare riferimento, per quel che qui interessa, al princi-
pio contenuto nel secondo comma della norma — con il disposto
dell’art. 58 T.U.B., e cio perché tale ultima diposizione prevede “il
trasferimento delle passivita al cessionario ... e non la semplice ag-
giunta della responsabilita di quest ultimo a quella del cedente, [per
cui] deroga alla norma di cui all’art. 2560 cod. civ.”

Tali conclusioni non possono essere condivise.

I1 primo luogo, sarebbe certamente errato ritenere che nell’ambito
delle L.C.A. bancarie (o delle procedure di “risoluzione” delle banche)
- si tratta di banche “ordinarie *“; ovvero delle “quattro Banche”; o an-
cora delle “Due Banche” (Venete) - non sia consentito procedere al
trasferimento ad un soggetto terzo dell’azienda, facente capo alla ban-
ca dissestata, con lo strumento contrattuale alla cessione di azienda.

A questi rilievi — che valorizzano non solo il dato letterale della norma (parame-
tro ermeneutico prioritario e poziore: art. 12 disposizioni sulla legge in generale),
ma pure la ratio protettiva summenzionata — piuttosto che ad implicazioni legate
alla natura costitutiva dell’azione, va ricondotto il principio di diritto testé enuncia-

2

to .
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A parte la circostanza che:

(i) in generale, I’art. 58 T.U.B. menziona espressamente (anche)
I’operazione di “cessione d’azienda”;

(i1) relativamente alle “Due Banche” (Venete), 1’art 3, co. 1, d.I. n.
99/2017 prevede pure la possibilita per i Commissari liquidatori di
“cedere ... l’azienda’;

(iii) relativamente alle “Quattro Banche”, per un verso la disciplina
relativa (art. 47 d. Igs. n. 180/2015) fa esplicito riferimento a norme
(come il richiamo all’art. 2558 cod. civ.) che postulano per 1’appunto
una cessione d’azienda (““... [’acquirente dell’azienda ...”); e per un
altro verso, i provvedimenti dell’ Autorita di Risoluzione hanno ripetu-
tamente richiamato proprio 1’operazione di “cessione d’azienda” **;

(iv) nei provvedimenti adottati in data 22 novembre 2015 nei con-
fronti di ciascuna delle “Quattro Banche” la Banca d’Italia ha dispo-
sto, sotto la Rubrica “Cessione dell’azienda bancaria”, la cessione ai
quattro Enti-Ponte (inter alia) dei “giudizi attivi e passivi... in essere
alla data di efficacia della cessione..., ai sensi degli artt. 43 e 47 del
d.lgs. n. 180/2015...”
Cio esprime se mai una restrizione della responsabilita degli Enti-
Ponte cessionari delle aziende delle “Quattro Banche” per le pretese
nei confronti di queste ultime derivanti da atti o fatti posti in essere
antecedentemente alla cessione: poiché, non risultanti o anche risul-
tanti dai libri contabili obbligatori che fossero, comunque non dovreb-
bero rientrare nel perimetro dei rapporti giuridici ceduti le obbligazio-
ni connesse a “giudizi passivi’ che non risultassero “in essere alla da-
ta della efficacia della cessione” (benche, in ipotesi — ripetesi — pur
risultanti dai libri contabili obbligatori).

In realta I’art. 58 T.U.B. prima (e con esso I’art. 90, co. 2, T.U.B.,
nell’ambito delle L.C.A. bancarie), e gli art. 43 d. Igs. n. 180/2015 e 3
d.-1. n. 99/2017 poi, non hanno affatto inteso - con la adozione delle
ampie formule descrittive delle modalita di liquidazione degli attivi
bancari - escludere il ricorso all’operazione rappresentata dalla cessio-
ne dell’azienda (o di ramo d’azienda); bensi - al contrario - consentire

2 Con provvedimento del 22 novembre 2015 la Banca d’Italia ha disposto “la
cessione di tutti i diritti, le attivita e le passivita costituenti I’azienda bancaria [delle
“Quattro Banche”] a favore di [gli Enti Ponte], sotto la rubrica “Cessione
dell’azienda bancaria all’ente ponte”, precisando altresi nell’occasione ‘“restano
escluse dalla cessione dell’azienda .. ...
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il ricorso ad operazioni di dismissione diverse ed ulteriori, che non
avrebbero potuto (né potrebbero tuttora) rientrare nella nozione civili-
stica di “azienda” (o di ramo d’azienda), ma di cui si voleva ugual-
mente consentire - e contemporaneamente disciplinare - 1’utilizzo,
come modalita di dismissione degli asset costituenti i patrimoni delle
Aziende di credito. **

Ci0 precisato, deve altresi essere affermato che la disciplina di di-
ritto comune della cessione d’azienda non puo ritenersi interamente
derogata dalle norme speciali di diritto bancario che si rendano ap-
plicabili alle cessioni di aziende bancarie. La deroga riguarda bensi il
carattere liberatorio o meno dell’operazione di dismissione per il ce-
dente (dove nel diritto comune il cessionario gli si affianca, mentre nel
diritto speciale bancario il cessionario gli si sostituisce): ma non c¢’¢
ragione (o comunque non c’¢ richiamo normativo utile allo scopo) per
ritenere derogata anche la disciplina della determinazione del perime-
tro (dell’azienda ceduta, ovvero) dei rapporti nei quali il cessionario €
obbligato a subentrare (accada cio per affiancarsi al cedente come
coobbligato solidale, ovvero sostituirglisi come unico obbligato fina-
le). Non c’¢ ragione — in particolare — per affermare che le passivita
non meritevoli di coinvolgere la responsabilita del cessionario
nell’operazione di cessione d’azienda di diritto comune (perché non
conoscibili dallo stesso, in quanto non riflesse dai libri contabili ob-
bligatori del cedente) diventino meritevoli di coinvolgere il cessiona-
rio nelle operazioni di diritto speciale bancario — dovendosi optare,
semmai, per un approccio di segno contrario: e cio¢ curare maggior-
mente il “legittimo affidamento”® del cessionario privo di regresso
nei confronti del cedente (come ¢ il cessionario dell’azienda bancaria,
sia la banca cedente “in bonis” — art. 58 T.U.B. -, ovvero assoggettata
a L.C.A. — art. 90 T.U.B. -), rispetto al cessionario che per lo meno
godrebbe del diritto di regresso verso il cedente (come ¢ il cessionario
dell’azienda appartenente ad una impresa di diritto comune: art. 2560
cod. civ.).

24 Si pensi alla nozione di “rapporti giuridici individuabili in blocco”, ideata per
consentire — e disciplinare - operazioni di dismissione tipiche del mercato bancario,
come ad es. la cessione di tutti i mutui ad una banca specializzata nel credito ipote-
cario; la cessione di tutti i prestiti personali ad una banca specializzata nel credito al
consumo; eccetera.

%5 Cass., n. 5054/2017.
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8. Conclusioni. Esclusione della responsabilita degli (Istituti incorpo-
ranti gli) “Enti-Ponte” per le passivita “occulte” — in generale - delle
“Quattro Banche”.

Come detto, le decisioni del Tribunale di Ferrara e del Tribunale di
Milano si esprimono sul circoscritto tema della responsabilita degli
“Enti-Ponte” per le pretese risarcitorie degli azionisti (e soggetti assi-
milati) “azzerati”, connesse all’asserita violazione delle disposizioni
sulla prestazione di servizi di investimento al momento della vendita
delle azioni proprie (e titoli assimilati), poi “azzerati”.

La soluzione di questo problema ¢ inquinata dal dubbio — sollevato
dalle difese degli “Enti-Ponte” chiamati in causa — se la “riduzione”
delle pretese degli azionisti (e dei soggetti assimilati) ricomprenda an-
che 1 diritti (risarcitori) che essi potrebbero vantare nelle vesti di inve-
stitoti (in 1potesi danneggiati con riguardo agli acquisti delle azioni
proprie, posti in essere con una delle “Quattro Banche”); oppure deb-
ba essere circoscritta — come concludono le decisioni in commento —
ai diritti (amministrativi ed economici) “incorporati’ nei titoli “azzera-
ti”, che essi potrebbero vantare nelle vesti di soci (ed assimilati) delle
banche risolte.

Senza necessita di prendere posizione sul tema — che per le “Due
Banche” (Venete) ¢ risolto nel senso della “omnicomprensivita”
dell’effetto “riduttivo”, in forza della previsione esplicita dell’art. 3,
co. 1, lett. b) del d.—1. n. 99/20172% -, va evidenziato che il dubbio sol-
levato dalle difese degli Enti-Ponte convenuti ¢ necessariamente cir-
coscritto alle operazioni di investimento in azioni proprie (0 in titoli
assimilati): mentre non investe qualsiasi altra ipotesi di (asserita) re-
sponsabilita risarcitoria per la (asserita) violazione delle disposizioni

26 “Restano in ogni caso esclusi dalla cessione [a Banca Intesa], anche in deroga
all’articolo 2741 del Codice civile, .... b) i debiti delle Banche nei confronti dei pro-
pri azionisti ed obbligazionisti derivanti dalle operazioni di commercializzazione di
azioni o obbligazioni subordinate delle [Due] Banche [Venete] o dalle violazioni
della normativa sulla prestazione dei servizi di investimento riferite alle medesime
azioni o obbligazioni subordinate, ivi compresi i debiti in detti ambiti verso i sogget-
ti destinatari di offerte di transazione presentate dalle banche stesse”: cosi dimo-
strando “che laddove il legislatore ha inteso considerare le pretese risarcitorie fa-

”

centi capo (anche) agli azionisti quali investitori, ha dettato una norma espressa’.
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in materia di prestazione di servizi di investimento, concernenti titoli
diversi?’.

Le decisioni del Tribunale di Ferrara espressamente fanno riferi-
mento alle pretese risarcitorie aventi ad oggetto “somme indebitamen-
te addebitate dalla banca [poi “risolta”] a titolo di interessi, e cosi
via”: e mostrano di ritenere responsabile 1’Ente-Ponte convenuto an-
che di tali pretese risarcitorie, ove fatte valere in giudizio.

Cio rappresenta la dimostrazione di quanto gia segnalato: che il te-
ma non pud considerarsi circoscritto alle pretese risarcitorie degli
azionisti “azzerati” — allorché la vendita di azioni proprie fosse stata
effettuata da una delle “Quattro Banche” in violazione delle norme
sulla prestazione dei servizi di investimento -; ma deve considerarsi
esteso a tutte le passivita “occulte” riferibili ad atti o fatti posti in es-
sere, nel passato, dalle Quattro Banche poi risolte.

Né ci0 basta.

Prospettata la “responsabilita generale” alla quale si ¢ fatto cenno,
diviene immediatamente attuale anche il tema della “responsabilita
per azioni revocatorie” rivolte contro pagamenti ricevuti dalle “Quat-
tro Banche” risolte (o contro atti di disposizione posti in essere in loro
favore), di cui potrebbero essere chiamati a rispondere gli Enti-Ponte
(e per essi le banche incorporanti)?®,

Ci0 apre una prospettiva che deve essere considerata inaccettabile
per ragioni di carattere particolare, e per ragioni di carattere generale.

Per un verso, cioe, perché contraddittoria con la disciplina con la
quale si sono volute caratterizzare le operazioni funzionali a “realizza-
re gli obiettivi della risoluzione” delle “Quattro Banche”; e per 1’altro,
perché incoerenti rispetto alla disciplina di diritto comune della ces-
sione d’azienda facente capo ad una impresa commerciale.

Sotto il primo punto di vista, si deve segnalare - inter alia - :

(i) come la Banca d’Italia, nelle vesti di Autorita di Risoluzione,
abbia inteso “mantenere puliti” gli Enti-Ponte “a valle” — per cosi dire
-, nel momento in cui ha previsto che la cessione dei crediti in soffe-

27 Non esclusa la vendita di azioni di banche diverse, ugualmente “dissestate” (-
poniamo : azioni del Monte dei Paschi di Siena), senza la osservanza delle cautele e
delle avvertenze proprie del servizio di investimento cosi prestato.

28 Come pure dovrebbe essere evocato il tema della responsabilita per le sanzioni
amministrative comminate agli ex esponenti aziendali delle “Quattro Banche”, con-
siderata la responsabilita solidale delle [vecchie] aziende di credito.
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renza dagli Enti-Ponte alla societa REV?: a) “si intende avvenuta sen-
za garanzia della solvenza dei debitori ceduti (cessione pro saluto)
nonché, anche in deroga all’art. 1266 del codice civile, senza garan-
zie dell’esistenza (!), titolarita (!!), validita (!!!), opponibilita, esigibi-
lita ed effettivo incasso dei crediti ceduti e delle garanzie che li assi-
stono”; e b) [comporta che] “REV e impegnata e tenere indenne
[I’Ente-Ponte] da ogni rischio e onere (anche per costi di difesa) na-
scente dai o relativi ai citati crediti in sofferenza e al contenzioso ed
essi riferibile”.

Ora non si comprenderebbe la preoccupazione di mantenere gli En-
ti-Ponte “puliti” a valle, se poi non ne fosse assicurata una corrispon-
dente condizione “a monte” — cio¢ nei rapporti con le “Quattro Ban-
che” titolari delle aziende bancarie cedute -; e

(ii) come la Banca d’Italia abbia dichiarato a piu riprese®! che “per
ciascuna delle “Quattro Banche” la parte “buona” e stata separata
da quella “cattiva” del bilancio”; “alla “banca buona” o “banca
ponte” ... sono state conferite tutte le attivita diverse dai prestiti in
sofferenza...”; “gli amministratori [degli Enti-Ponte] hanno il preciso
impegno di vendere la “banca buona”...; “le banche buone (banche-
ponte) ne conservano [delle banche risolte] la stessa denominazione
con l’aggettivo “Nuova” davanti...”.

Ebbene, non si comprende davvero come potrebbe (a piu riprese)
definirsi “banca buona” quella che fosse destinataria — come afferma-
no le decisioni del Tribunale di Ferrara e del Tribunale di Milano in
commento — di tutte le passivita occulte dalle “Quattro Banche”, an-
che oltre i limiti (del conosciuto e del conoscibile, nonché) di quanto
dispone l’art. 2560, co. 2, cod. civ..

Sotto un punto di vista generale, non si rinvengono ragioni per giu-
stificare - e, quindi, per sostenere come opzione interpretativa — una
visione delle cose che attribuisca al cessionario dell’azienda bancaria
una minor tutela, rispetto al cessionario dell’azienda facente capo ad

2 Supra, n. 3.

30 Ivi compresi, dunque, per quanto & dato di comprendere, proprio i possibili
contenziosi per applicazione di tassi usurari; per applicazione di clausole anatocisti-
che; eccetera.

31 Cfr. “Informazioni sulla soluzione delle crisi di Banco Marche, Banca Popola-
re dell’Etruria e del Lazio, CariChieti e Cassa di Risparmio di Ferrara”, 22 no-
vembre 2015.
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una impresa di diritto comune, anche sotto il profilo della estensione
delle obbligazioni di cui dover rispondere, sino a ricomprendere quelle
(non riflesse dai libri contabili dell’impresa cedente, e quindi) non co-
nosciute né (ragionevolmente) conoscibili.

I1 cessionario dell’azienda bancaria — come gia detto — ¢ collocato
in una condizione deteriore rispetto al cessionario dell’azienda comus-
ne, in quanto il suo subentro nelle passivita pregresse ha carattere libe-
ratorio per il cedente, laddove in diritto comune originerebbe — salvo
patto contrario — un diritto di regresso.

Ci0 peraltro ¢ facilmente spiegabile con I’esigenza, quando la ban-
ca cedente sia assoggettata ad una “procedura di crisi” (c¢fr. art. 90
l.fall.), di non lasciare esposta la procedura stessa a possibili pretese
(di regresso) che ne impediscano o anche ne ritardino la chiusura.

Nessuna ragione giustificherebbe invece 1’esposizione del cessiona-
rio al rischio di dovere rispondere di passivita non conosciute (né ra-
gionevolmente conoscibili): al contrario, ci0 rappresenterebbe un
ostacolo a perseguire la soluzione della crisi bancaria attraverso lo
strumento della cessione dell’azienda “in funzionamento™.

Trasportata sul terreno del diritto comune, la conclusione alla quale
sono pervenuti il Tribunale di Milano e il Tribunale di Ferrara equiva-
le all’affermazione della responsabilita di chi avesse acquistato, dieci
anni fa, I’azienda facente capo all’ I'I[LVA di Taranto, con riguardo
alle pretese risarcitorie che venissero avanzate oggi da chi lamentasse
danni da inquinamento delle falde acquifere per lo sversamento abusi-
vo, prima della cessione dell’azienda, di residui di lavorazione ra-
dioattivi nelle reti fognarie.

11 diritto della crisi di impresa viaggia compatto e risoluto, ormai,
a far tempo dalla riforma della legge fallimentare del 2005, nella di-
rezione della salvaguardia dei valori insiti nella prosecuzione
dell’attivita imprenditoriale, favorendo le soluzioni incentrate sulla
“continuita aziendale”: si ritiene che tale obiettivo debba essere per-
seguito facendo tesoro dell’insegnamento delle Sezioni Unite della
Corte di Cassazione espresso pochi mesi fa*2, che ammonisce a “ri-
condurre la responsabilita dell’avente causa [in una operazione di
cessione d’azienda] nell’alveo della evidenza diretta, risultante dai li-
bri contabili obbligatori dell impresa [cedente], a tutela del suo legit-

32 Cass., SS. UU. n. 5054/2017, cit.
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timo affidamento...”, piuttosto che affermandone la responsabilita per
obbligazioni pregresse anche “occulte”.

In caso contrario, non ci si dovra sorprendere (né lamentare) se le
imprese in crisi (bancarie € non bancarie) non saranno acquistate “in
continuita aziendale” — con conseguente salvaguardia dei valori di av-
viamento, dei livelli occupazionali, delle strutture produttive -, bensi
(forse) “con lo spezzatino”, a serrande abbassate.
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La prededuzione dei crediti verso I’'impresa in crisi tra natura del-
la procedura e “consecutio” di procedimenti

Parte Prima - L orientamento emergente nella giurisprudenza di me-
rito sui “crediti” sorti nell’ambito di una sequenza di procedure di
composizione negoziale della crisi d’impresa

I.1. Premessa. La “sequenza’ di procedure di composizione delle cri-
si d’impresa in un recente caso di specie.

Il tema della individuazione dei presupposti di riconoscibilita del
collocamento in prededuzione di crediti, sorti nell’ambito di procedure
di composizione negoziale delle crisi d’impresa, ¢ stato al centro di
diversi, recenti provvedimenti — assunti contemporaneamente € carat-
terizzati da analogo contenuto -!, adottati nell’ambito di una procedura
di Liquidazione Coatta Amministrativa di un importante gruppo coo-
perativo. La LCA finale ha costituito I’epilogo di un tentativo di “sal-
vataggio”, articolatosi in una sequenza di procedimenti cosi riassumi-
bili:

- 6/2/2013: deposito del ricorso ai sensi dell’art. 161, co. 6 della
legge fallimentare;

- 6/6/2013: deposito del ricorso ai sensi dell’art. 182-bis legge
fallimentare per 1’omologazione di un rilevante numero di ac-
cordi di ristrutturazione dei debiti;

- 25/6/2013: dichiarazione di estinzione del procedimento per
Concordato preventivo;

- 19/7/2013: omologazione degli accordi di ristrutturazione dei
debiti presentati dalla Cooperativa;

- 27/5/2015: presentazione di una seconda richiesta di conces-
sione del termine ex art. 161, co. 6 legge fallimentare;

- 27/10/2015: deposito della dichiarazione di rinuncia al ricorso;

- 30/10/2015: apertura della procedura di Liquidazione Coatta
Amministrativa della Cooperativa.

! Trib. Reggio Emilia, n. 5563/2017 del 19 ottobre 2017; Trib. Reggio Emilia, n.
5616/2017 del 19 ottobre 2017; Trib. Reggio Emilia, n. 5631/2017 del 20 ottobre
2017; Trib. Reggio Emilia, n. 5796/2017 del 25 ottobre 2017;
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La successione di procedimenti cosi sintetizzata ha posto — inter
alia — il problema se ed a quali crediti potesse essere riconosciuto,
nella L.C.A. finale, il collocamento in prededuzione, invocato da futti
1 creditori successivi all’apertura della “sequenza” — cioe¢ titolari di
pretese sorte per atti compiuti tra il 6 febbraio 2013 ed il 30 ottobre
2015 -. Le decisioni richiamate hanno avuto ad oggetto crediti per c.d.
“commerciali”, ma il tentativo di “salvataggio” in esame ha procurato
anche un ingente indebitamento “finanziario” (oltre 90 milioni di eu-
ro), per il quale si sono poste analoghe questioni 2.

Il problema in esame poteva (e puo) essere declinato nei seguenti
sotto-quesiti:

a) se debbano essere considerati prededucibili i crediti sorti tra il 6

febbraio 2013 e il 5 giugno 2013 (c.d. “Concordato 17);

b) se debbano esserlo quelli sorti tra il 6 giugno 2013 ed il 18 lu-
glio 2013 (procedimento di omologa dello “Accordo” ex art.
182-bis, 1.fall.);

c¢) se debbano esserlo quelli sorti tra il 19 luglio 2013 ed il 26 mag-
gio 2015 — (tentativo di) esecuzione dello “Accordo” -;

d) se debbano esserlo quelli sorti tra il 27 maggio 2015 e il 30 otto-
bre 2015 (c.d. “Concordato 2”).

Come vedremo, il Tribunale ha ritenuto di potere dare risposta po-
sitiva soltanto all’ultimo quesito (prededucibilita dei crediti sorti nel
corso del “Concordato 27), attesi:

(i) la inequivocabile natura di “procedura concorsuale” dei due

procedimenti interessati dalla sequenza (Concordato Preventivo
e L.C.A);e

(i) la sostanziale continuita sia temporale sia economico-
patrimoniale-finanziaria delle due “fasi”, attesa la modesta dura-
ta della prima (cinque mesi) ed il carattere necessariamente con-
servativo (ai limiti dello “spegnimento”) della gestione azienda-
le che I’ha caratterizzata.

L’orientamento assunto dal Tribunale merita di essere condiviso,
tanto nella parte “positiva” — nella quale attribuisce carattere prededu-
cibile, nella L.C.A. finale, ai crediti sorti nel corso del “Concordato
2”-; quanto nella parte “negativa” — nella quale esclude tale colloca-
zione per i crediti sorti nei procedimenti precedenti -.

2 Infra, Parte Seconda
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Alla giustificazione di tale conclusione ¢ dedicata la Parte Prima di
questo contributo.

Nella Parte Seconda saranno presi in considerazione i corrispon-
denti problemi interpretativi, riferibili peraltro ai (crediti derivanti da)
“finanziamenti”, piuttosto che ai “crediti” tout court.

L.2. I presupposti della “consecutio” tra procedure concorsuali (pro-
priamente dette).

I provvedimenti richiamati danno atto dell’origine “pretoria”
dell’istituto della consecuzione di procedure concorsuali, € mostrano
di condividere I’analisi condotta da risalente giurisprudenza della Su-
prema Corte®, che lo ha descritto come “un fenomeno caratterizzato
dal verificarsi a carico di un imprenditore di una serie di procedure
concorsuali, seguenti una all’altra senza soluzione di continuita, a
causa dell’incapacita delle prime di conseguire i rispettivi scopi isti-
tuzionali. La sequenza delle procedure concorsuali viene intesa,
nell’ambito della consecuzione e della conversione di una procedura
in altra, non come una semplice successione di procedimenti, ma co-
me la realizzazione di un’unica procedura concorsuale, nell’ ambito
della quale le procedure progressivamente succedutesi costituiscono
delle fasi, prive di autonomia e di separata rilevanza; le varie fasi,
quindi, assumono rilievo come conversione, o trasformazione, di un
procedimento in un altro (o in altri) senza uscire dall’alveo di quella
intesa, nella sua complessa unita, come procedura concorsuale di ca-
rattere unitario”.

Piu nel dettaglio, i presupposti della consecutio sono individuati in:

1) I’'insussistenza di una discontinuita temporale (come registrata

nella sequenza tra “Concordato 2” ¢ L.C.A.), ovvero la sussi-
stenza di uno iato temporale sufficientemente contenuto da non
poter mettere in discussione ““/’identita della crisi’;

2) la “coincidenza, in termini qualitativi e quantificativi, delle mas-

se passive delle due procedure”;

3) “la cessazione dell’attivita d’impresa nel periodo di riferimen-

t0”.

3 Ex multis Cass., n. 7339/1990.
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A questa stregua, possiamo anticipare che ad avviso di chi scrive*
risulta condividibile una risposta negativa alla pretesa del riconosci-
mento di una consecutio tra “Concordato 1” e L.C.A. (con gli effetti
che ne sarebbero conseguiti), atteso che:

1) fra I’'uno e I’altra erano trascorsi due anni € mezzo;

2) in questa (non breve) fase I’impresa aveva continuato “a con-
trarre nuove obbligazioni .... per svariati milioni di euro .. e di
conseguenza modificando in maniera significativa anche il pro-
prio stato passivo ...."”";

3) nel frattempo 1’indebitamento verso terzi dell’impresa interessa-
ta era enormemente aumentato (187 milioni di euro), mentre il
patrimonio netto era enormemente diminuito (297 milioni di eu-
10).

Per i crediti sorti nel corso del “Concordato 17, pertanto, il carattere
prededucibile, che avrebbe potuto astrattamente essere riconosciuto in
ipotesi di immediata evoluzione della procedura in fallimento (ovvero
in L.C.A.), non puo essere “conservato” a tempo indefinito, per essere
fatto valere in una procedura concorsuale finale priva dei caratteri di
continuita con quella originaria: giacché - chiarisce il Tribunale — “la
prededuzione non ¢ una caratteristica del credito che lo accompagna
da quando esso viene ad esistenza sino alla sua definitiva estinzione,
tratto che e invece proprio del privilegio, ma é una qualita che produ-
ce effetti solo nell ’ambito del concorso in cui il credito stesso sorge (o
eventualmente nell’ambito di quello ad esso legato da un nesso di

consequenzialit)™.

1.3. I presupposti della “consecutio” tra Accordo di ristrutturazione
ex art. 182-bis l.fall. e procedure concorsuali successive.

Una volta risolto in senso negativo il quesito della “permanenza”
del carattere prededucibile, previsto dall’art. 111, co. 2, seconda parte,

4 Infra, Parte Seconda, n. IL.5.

5 V. in questo senso S. BONFATTI, I/ finanziamento all’impresa in crisi, in La
continuita aziendale nelle procedure concorsuali (a cura di Ferro M., Pacchi S.,
Nonno G.M., Brogi R.), Pacini Giur., 2017, p. 287-317.
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1. fall. (e dall’art. 161, co. 7, seconda parte, 1. fall.® ) per i crediti sorti
nell’ambito di un Concordato preventivo, allorche essi debbano essere
soddisfatti all’interno di una diversa procedura concorsuale seguita al
Concordato senza i connotati della “continuita” declinati dalla giuri-
sprudenza della Cassazione, i provvedimenti in esame si volgono poi a
considerare la sorte - nella L.C.A. finale — dei crediti (per la precisio-
ne: “crediti commerciali”) sorti:

(i) nell’ambito del procedimento di “Accordo” ex art. 182-bis

1.fall.” che era seguito al promo Concordato; e

(ii) “in esecuzione” dell’Accordo di Ristrutturazione stesso®.

Il preteso collocamento in prededuzione nella L.C.A. finale viene
negato in considerazione della esclusione della natura di “procedura
concorsuale” con riguardo all’Accordo di Ristrutturazione ex art. 182-
bis 1.fall. (e conseguente esclusione della invocabilita dell’art. 111
1.fall., applicabile ai crediti “sorti in occasione o in funzione delle pro-
cedure concorsuali” disciplinate dalla legge fallimentare).

Secondo i1 provvedimenti in commento “le procedure concorsuali
in senso proprio (fallimento; Concordato preventivo; amministrazione
straordinaria delle grandi imprese) hanno alcuni tratti comuni che ne
caratterizzano [’appartenenza al medesimo genere:

1) un provvedimento giudiziale di apertura, che preveda la nomi-
na di un giudice delegato e di un organo (curatore o commis-
sario) a cui sia rimessa la gestione della procedura;

2) [universalita degli effetti che essa produce sul patrimonio del
debitore (coinvolto per l’intero) e verso i creditori (tutti indi-
stintamente);

3) [Dapertura del concorso tra i creditori e il blocco del decorso
degli interessi sui crediti chirografari;

6 11 provvedimento n. 5796/2017 prende in considerazione espressamente la fatti-
specie del credito sorto nel periodo interessato dalla prima domanda di Concordato
preventivo “con riserva”.

7 La decisione n. 5567/2017 ha per oggetto un credito sorto all’inizio di luglio
2013, quindi nell’intervallo tra il deposito del ricorso per la omologa dello “Accor-
do” e il provvedimento di omologazione.

8 I provvedimenti nn. 5616/2017 e 5631/2017 hanno per oggetto (anche) crediti
sorti successivamente all’omologa dell’ Accordo. Entrambi i decreti, piu in generale,
affermano il principio secondo il quale “ron ¢ possibile riconoscere la prededuzio-
ne, nel successivo fallimento o liquidazione coatta amministrativa, a tutti quei credi-
ti che siano sorti in esecuzione di quegli stessi Accordi, ancorché omologati”
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4) il principio della par condicio creditorum.

Muovendo da queste considerazioni, il tribunale giudica condivisi-
bile ’orientamento giurisprudenziale che attribuisce natura prevalen-
temente privatistica agli accordi di ristrutturazione dei debiti, che
vengono cosi esclusi dal novero delle procedure concorsuali”®.

Le conclusioni raggiunte sono sorrette dai seguenti, principali ar-
gomenti:

“i)anzitutto non é prevista alcuna fase di ammissibilita e quindi
manca un provvedimento giurisdizionale di apertura e la conse-
guente nomina di organi concorsuali di vigilanza e controllo;

ii) la presentazione degli accordi, rimessa all’esclusiva iniziativa
privata, non determina [’apertura del concorso tra tutti i credi-
tori, che restano liberi di aderire o meno all’accordo proposto
con ciascuno di loro dall’imprenditore e che, a differenza di
quanto avviene nell’ambito del Concordato preventivo, non pos-
sono neppure essere tenuti a soggiacere alla volonta della mag-
gioranza degli altri creditori, attesa viceversa [’applicazione
della regola privatistica di cui all’art. 1372 cc;

ii) con la sottoscrizione degli accordi e quindi con il consenso dei
singoli creditori, I'imprenditore non e tenuto al rispetto delle
cause legittime di prelazione;

iii)gli accordi possono non coinvolgere [’intero patrimonio del de-
bitore ed essere conclusi solo con una parte dei creditori;

iv)manca, infine, un controllo giudiziale anche nel corso della fase
esecutiva degli accordi, non essendo prevista la nomina di un
organo deputato a tale funzione” '°.

° Trib. Bologna, 17/11/2011; App. Firenze, 07/04/2016; Trib. Forli, 05/05/2016;
Trib. Milano, 10/11/2016; Trib. Modena, 19/11/2014).

10T provvedimenti in commento considerano anche le recenti modifiche legisla-
tive che hanno interessato la disciplina dello “Accordo” ex art. 182-bis 1.fall., ma
non le giudicano rilevanti ai fini di una revisione delle conclusioni raggiunte. “Le
modifiche legislative che hanno interessato nel tempo gli accordi di ristrutturazione
dei debiti (a partire dalla riforma del 2007), hanno in parte mutato |’originaria na-
tura piu esattamente privatistica dell’istituto (si pensi all’introduzione del divieto
per i creditori di iniziare o proseguire, per sessanta giorni dalla pubblicazione della
domanda, azioni cautelari o esecutive sul patrimonio del debitore; alla disciplina
della prededuzione ex art. 182 quater; alla possibilita di depositare I’accordo go-
dendo degli effetti “prenotativi” derivanti dalla precedente presentazione di un ri-
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Infine viene valorizzata, nella stessa direzione interpretativa, la cir-
costanza che il diritto positivo (fallimentare) circoscrive il fenomeno
della “consecuzione di procedure concorsuali” alla sequenza Concor-
dato preventivo-fallimento, senza prendere in considerazione gli Ac-
cordi di ristrutturazione ex art. 182-bis 1.fall. (e tanto meno i1 “Piani di
risanamento attestati” ex art. 67, co. 3, lett. d), 1.fall): cfr. art. 69-bis
1.fall.

1.4. Segue. Il problema della natura dell’Accordo di Ristrutturazione
ex art. 182-bis I fall. alla luce della disciplina del pagamento dei
“fornitori strategici”.

Come si ¢ premesso, la conclusione alla quale pervengono le deci-
sioni in commento a proposito della negazione della natura di “proce-
dura concorsuale” all’ Accordo di Ristrutturazione ex art. 182-bis 1.fall.
merita di essere condivisa: per le ragioni addotte dal Tribunale, e per
(almeno) un argomento supplementare: la considerazione della disci-
plina dell’autorizzazione giudiziale al pagamento dei cc.dd. “fornitori
strategici” (art. 182-quinquies, comma 5 e comma 6 1. fall).

Le due disposizioni presentano un identico contenuto, tranne
I’ultima parte del comma 6 (assente nel comma 5), secondo la quale
“in tal caso [intervento dell’autorizzazione giudiziale] i pagamenti ef-
fettuati non sono soggetti all’azione revocatoria di cui all’articolo
671,

L’autorizzazione giudiziale in questione pud riguardare dunque
tanto le imprese ammesse al Concordato preventivo, quanto le imprese
impegnate nel perfezionamento di un Accordo di Ristrutturazione: ma
la considerazione dei differenti effetti prodotti dall’autorizzazione
giudiziale nelle due fattispecie dimostra come il Concordato preventi-
vo possa essere definito “procedura concorsuale” — come tale caratte-
rizzata, inter alia: (i) dal divieto del pagamento dei debiti pregressi; e
(ii) dalla determinazione del dies a quo di decorrenza del “periodo so-
spetto” a fini revocatori dalla data di apertura della procedura di Con-

corso ex art. 161 co. 6), ma non hanno inciso in senso modificativo su quei tratti ca-
ratterizzanti le procedure concorsuali in senso proprio, come sopra individuati”.

'E> (anche) questa differenza che dimostra come al Concordato preventivo la
natura di procedura concorsuale sia certamente attribuibile, mentre all’Accordo di
ristrutturazione ex art. 182-bis. 1. fall. debba essere negata.
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cordato -; mentre per lo “Accordo” si debba pervenire ad una conclu-
sione opposta.

In primo luogo va precisato che, nonostante il silenzio della norma,
si deve ritenere che i pagamenti de quibus, quantunque oggettivamen-
te “preferenziali”, non siano soltanto interessati dalla disposta “esen-
zione” dalla revocatoria fallimentare, ma anche dalla “esimente” dalla
responsabilita penale normalmente connessa ai pagamenti effettuati in
violazione del principio della “par condicio creditorum”™ (art. 216,
co. 3, L.fall.).

In secondo luogo occorre sottolineare come le due disposizioni di
cui all’art. 182-quinquies, co. 5 e co. 6, 1. fall., che dettano le condi-
zioni (principalmente, 1’autorizzazione del tribunale) per il pagamento
dei cc.dd. “fornitori strategici”, nel caso — rispettivamente — del Con-
cordato preventivo (“in continuita aziendale”) e dello “Accordo” ex
art. 182-bis, pur presentando contenuti ed obiettivi identici, siano pero
caratterizzate da rationes antitetiche.

La esenzione dall’azione revocatoria di cui all’art. 67 1. fall. non si
spiega se riferita a pagamenti effettuati nel corso di una procedura
concorsuale sfociata in fallimento, giacche in tal caso la revocatoria
fallimentare investe il “periodo sospetto” anteriore alla prima proce-
dura consecutiva (cfr. art. 69-bis, co. 2, 1. fall.), quindi non puo inve-
stire 1 pagamenti successivi alla sua apertura. Tali pagamenti, dunque,
0 sono “legittimi”’; ovvero non lo sono, e come tali risultano sempli-
cemente inopponibili alla procedura ed al fallimento consecutivo (ma
non certamente revocabili).

La esenzione dall’azione revocatoria pud invece a ragion veduta
essere disposta per i pagamenti effettuati nel corso di un procedimento
di composizione negoziale della crisi d’impresa - sfociato in un falli-
mento -- che non abbia natura di “procedura concorsuale”, per la ra-
gione che:

(i) il “periodo sospetto” decorre a ritroso dall’apertura del falli-
mento, e quindi ha I’attitudine ad investire i pagamenti de qui-
bus; e

(ii) I’essere stati effettuati nel corso o in esecuzione di un proce-
dimento di composizione negoziale della crisi d’impresa ac-
centua il rischio della soccombenza in sede revocatoria.

Per tali ragioni il comma 5 dell’art. 182-quinquies, che disciplina i
pagamenti (di crediti anteriori all’apertura della procedura) effettuati
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nel corso del Concordato preventivo — che € una “procedura concor-
suale” — si disinteressa del rischio revocatorio (assente, per le ragioni
sopra specificate): il ch¢ dimostra che 1’autorizzazione giudiziale ¢
funzionale a superare un divieto altrimenti impeditivo dei pagamenti
(ed infatti nel Concordato preventivo il pagamento dei crediti pregres-
si € vietato).

Sempre per tali ragioni il comma 6 della norma in discussione, che
disciplina i pagamenti (di crediti pregressi) effettuati nel corso
dell’ Accordo di ristrutturazione, si preoccupa del pericolo revocatorio
perché nel fallimento successivo 1 pagamenti de quibus vi sarebbero
soggetti'?: il ché dimostra che essi, per altro verso, sono “legittimi”,
con una conclusione che ¢ coerente soltanto con la negazione
all’Accordo ex art. 182-bis 1. fall. della natura di “procedura concor-
suale”.

Parte Seconda - La disciplina dei crediti sorti da ‘finanziamenti”
erogati nell’ambito di una sequenza di procedure di composizione ne-
goziale della crisi d’impresa

I.1. Premessa. “Crediti” e ‘‘finanziamenti” verso l'impresa in crisi.

Come detto, i provvedimenti dai quali si ¢ tratta I’occasione per il
presente contributo intervengono a dirimere controversie aventi ad
oggetto crediti per c.d. “commerciali”, sorti in occasione o nel corso di
un primo Concordato preventivo; ovvero in occasione o nel corso -
oppure, soprattutto, “in esecuzione” -, di un successivo Accordo di ri-
strutturazione ex art. 182-bis 1.fall., sfociato in un “fallimento” finale
(per la precisione, in una L.C.A. finale).

Per ci0 che concerne le pretese fatte valere con riguardo allo “Ac-
cordo”, le decisioni (negative) sono assunte sulla base della ritenuta
inapplicabilita ai casi di specie del principio affermato dall’art. 111,
co. 2, seconda parte, l.fall., secondo il quale “sono considerati crediti
prededucibili... quelli sorti in occasione o in funzione delle procedure
concorsuali di cui alla presente legge”. Negata allo “Accordo” la na-

12 Trattasi insomma di una ennesima fattispecie di “esenzione” dall’azione revo-
catoria, che sarebbe stato preferibile disciplinare nella sede propria (per es. nel con-
testo dell’art. 67, co. 3, Lfall.).
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tura di “procedura concorsuale”, ne discende I’inapplicabilita della
norma menzionata.

Come pure anticipato, peraltro, wuna rilevante parte
dell’indebitamento prodottosi con il tentativo di “salvataggio” in que-
stione ¢ stato rappresentato dalla erogazione di ingenti (oltre 90 milio-
ni di euro!) “finanziamenti” bancari: il ché apre la strada alla conside-
razione del disposto dell’art. 111, co. 2, prima parte 1.fall., secondo il
quale “sono considerati crediti prededucibili quelli cosi qualificati da
una specifica disposizione di legge”: perché, quando si parla di crediti
derivanti da “finanziamenti” (e non di “crediti” genericamente intesi),
“specifiche disposizioni di legge” concernenti ’attribuzione del carat-
tere prededucibile a passivita sorte in funzione dell’omologazione o in
esecuzione di un “Accordo” ex art. 182-bis 1 fall., sono effettivamente
rinvenibili (con specifico riferimento all’art. 182-qguater 1.fall. ed
all’art. 182-quinquies 1.fall.).

Prescindendo in questa sede dal problema della corretta individua-
zione della nozione di “finanziamento” (in origine ancorata alle opera-
zioni creditizie poste in essere con banche e intermediari finanziari
non bancari — art. 48 d.1. n. 78/2010, convertito con modificazioni dal-
la legge n. 122/2010-, ma oggi liberata da tale requisito); ed acconten-
tandocisi, ai fini del presente contributo, della constatazione che sono
sicuramente definibili tali le operazioni creditizie rappresentate da
“mutui” erogati da imprese bancarie (come ¢ accaduto nel caso di spe-
cie); € necessario interrogarsi su quali effetti debbano essere attribuiti
alla circostanza che per 1 crediti derivanti da “finanziamenti” non vale
il principio generale di cui all’art. 111, co. 2, seconda parte, 1.fall.,
bensi le disposizioni speciali (quando, come nel nostro caso, ne ricor-
rano) attributive della prededuzione in forza di previsioni puntuali.

I1.2. I finanziamenti erogati in funzione dell’omologazione ovvero in
esecuzione di un “Accordo di Ristrutturazione”.

Le disposizioni che attribuiscono collocazione prededucibile ai
crediti derivanti dai finanziamenti erogati in funzione od in esecuzione
di un Accordo di Ristrutturazione ex art. 182-bis 1.fall. (ovvero di un
Concordato preventivo) — artt. 182-quater e 182-quinquies 1. fall. -
rinviano alla disciplina dell’art. 111 1.fall.
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Questa, come ¢ noto, afferma che i crediti prededucibili sono sod-
disfatti prima di ogni altro credito (al netto del ricavato dalla liquida-
zione dei beni oggetto di pegno od ipoteca “per la parte destinata ai
creditori garantiti”).

Si tratta dunque di una disciplina che postula una attivita di riparti-
zione tra i creditori di un debitore comune del ricavato dalla liquida-
zione del suo patrimonio.

Cio significa, in altre parole, che la “qualita” del credito — se cosi
vogliamo denominarla —, costituita dalla prededucibilita assegnatagli
dalla legge, ¢ destinata ad operare solo in sede di (e solo in occasione
di) “concorso tra i creditori”: poiché ¢ solamente in quella sede, ed in
quella ipotesi, che I’adempimento delle obbligazioni ¢ regolato da una
valutazione delle rispettive “qualita” (o “gradi”).

Sotto questo profilo - ma limitatamente a questo — *~, ci si trova di
fronte ad un fenomeno analogo a quello dei crediti privilegiati, per i
quali pure la “qualita” del credito ¢ destinata ad operare solo in sede di
“concorso”: in quella sede, cio¢, nella quale la regola che governa
I’adempimento delle obbligazioni ¢ quella che attribuisce rilievo alla
“qualita” (o al “grado”) di ciascuna, laddove in condizioni normali il
criterio di adempimento dell’obbligazione ¢ quello della rispettiva
scadenza.

In condizioni normali, non sarebbe giustificato I’inadempimento di
un credito chirografario gia scaduto, in conseguenza della considera-
zione della imminente (ma successiva) scadenza di altri crediti privi-
legiati.

In sede di “concorso tra creditori”, invece, la scadenza delle rispet-
tive pretese non rileva pill (principio scolpito dal combinato disposto
dell’art. 52 1.fall. — “il fallimento apre il concorso dei creditori sul pa-
trimonio del fallito” - e dell’art. 55 1.fall. — i debiti pecuniari del falli-
to si considerano scaduti, agli effetti del concorso, alla data di dichia-
razione del fallimento” —).

13

13 Va rimarcata, infatti, la profonda differenza tra collocabilita del credito in pre-
deduzione e collocabilita in privilegio, con riguardo alla circostanza che soltanto il
privilegio assicura una collocazione preferenziale in qualunque “concorso” venga
fatta valere la pretesa, connesso o non connesso che sia con la situazione economi-
co-finanziaria-patrimoniale (ovvero la procedura di “crisi”’) nel contesto della quale
¢ nato il rapporto giuridico interessato.
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L’apertura di un “concorso tra i creditori” non costituisce peraltro
un effetto proprio di tutte le procedure di composizione della crisi
d’impresa: o comunque non si presenta sempre con i medesimi conno-
tati.

Prescindendo, come sempre, dai “Piani di Risanamento Attestati”
ex art. 67, co. 3, lett. d) 1.fall. — che non conoscono fattispecie di credi-
ti prededucibili né ai sensi della prima parte né ai sensi della seconda
parte del comma 2 dell’art. 111 1. fall. -; per cio che concerne il proce-
dimento di “Accordo” ex art. 182-bis 1.fall. occorre precisare che in
linea di principio esso non apre alcun “concorso”.

I creditori non aderenti allo “Accordo” devono essere soddisfatti
integralmente e “regolarmente” — con la sola possibilita della proroga
legale fino a 120 giorni (dall’omologazione ovvero dalla scadenza, se
successiva) disposta dall’art. 182-bis, co. 1, Lfall. -'4.

I creditori aderenti allo “Accordo” devono essere soddisfatti (nella
misura e) alle scadenze rispettivamente pattuite.

Il criterio di adempimento delle obbligazioni rimane (quello appli-
cabile al di fuori delle situazioni di “concorso”, ovvero) il criterio del-
la scadenza dei debiti, fissata:

14 La decorrenza del termine di 120 giorni, per i crediti gia scaduti, & ancorata,
per esplicita previsione normativa, alla “omologa’: la quale ¢ prodotta dal deposito
del decreto motivato di cui all’art. 182-bis., co. 4, 1. fall.

Nulla autorizza a congetturare che la decorrenza del termine debba essere anco-
rata alla definitivita del provvedimento di omologa: non solo tale precisazione ¢ as-
sente dal dato normativo, ma anche - e soprattutto — rappresenterebbe una previsione
produttiva di possibili effetti distorsivi in alcun modo giustificabili.

Il soddisfacimento (integrale) delle pretese dei creditori non aderenti, che non
siano ancora scadute alla data dell’omologazione, deve essere assicurato entro 120
giorni dalla rispettiva “scadenza”. Se il pagamento dei creditori non aderenti, le cui
pretese risultino gia scadute, potesse essere differito sino al centoventesimo giorno
dalla definitivita del provvedimento di omologa, ne verrebbe che, in caso di reclamo
(e di successivo ricorso per Cassazione ex art. 111 Cost.), il soddisfacimento di cre-
diti gia scaduti alla data dell’omologa avverrebbe dopo (possibilmente, molto dopo)
il soddisfacimento di crediti non ancora scaduti alla data dell’omologazione: il ché ¢
totalmente prvo di ragionevolezza.

Di piu.

Deve rimanere ferma, anche in tale prospettiva, la ratio sottesa all’istituto, se-
condo la quale i creditori estranei all’Accordo sono indifferenti agli effetti delle inte-
se intercorse con i creditori aderenti: indifferenza che deve estendersi alla sottrazio-
ne dei creditori non aderenti anche agli effetti (spesso assai perniciosi) delle vicende
giudiziarie interessanti I’ Accordo ed il relativo provvedimento omologatorio.
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a) per quelli verso creditori non aderenti, e gia scaduti all’atto
dell’omologazione dello “Accordo”, alla data (al pil tardi) del
120° giorno successivo;

b) per quelli verso creditori non aderenti, € non ancora scaduti
all’atto dell’omologazione, alla data (al piu tardi) del 120° gior-
no successivo alle rispettive scadenze;

c) per quelli verso creditori aderenti, alle date (ed eventualmente
alle condizioni) rispettivamente concordate nell’ambito dello
“Accordo” (o degli Accordi).

In tale contesto, 1 crediti prededucibili relativi a finanziamenti ero-
gati ai sensi degli articoli 182-quater e 182-quinquies 1.fall. devono
“semplicemente” essere soddisfatti alla rispettiva scadenza, senza che
tale prospettiva impedisca il pagamento degli altri crediti (se vantati
da creditori aderenti ovvero non aderenti, non rileva) caratterizzati da
una scadenza precedente.

Il carattere prededucibile del credito ¢ destinato ad operare solo
nell’ipotesi nella quale un “concorso tra i creditori” effettivamente si
apra: il ché postula, evidentemente, che lo “Accordo” non abbia trova-
to regolare esecuzione, per cui, non riuscendosi ad adempiere le ob-
bligazioni secondo il regime “normale” — la rispettiva scadenza, nei
termini sopra declinati -, le si debba adempiere mettendole a confronto
tra di loro, in un contesto nel quale “concorrono” a ricercare soddisfa-
cimento su un patrimonio responsabile comune, incapace (per lo meno
sotto il profilo finanziario; di norma anche sotto il profilo patrimonia-
le) di soddisfarle “regolarmente” (e integralmente).

Il “concorso” evocato puo essere rappresentato, ad avviso di chi
scrive, tanto da un Concordato preventivo, quanto da un fallimento,
“consecutivi” all’ Accordo di Ristrutturazione ineseguito, nel senso
precisato in appresso.

I1.3. Segue. Presupposti e condizioni della collocabilita in prededu-
zione dei crediti derivanti da finanziamenti erogati in funzione
dell’omologazione ovvero in esecuzione di un Accordo di Ristruttura-
zione nell’eventuale “concorso dei creditori” successivo. A) La “con-
dizione legale” dello “integrale pagamento” dei creditori estranei

In merito alla attitudine dei crediti derivanti da finanziamenti ero-
gati ai sensi degli artt. 182-quater e 182-quinquies 1.fall. a fare valere
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la prededucibilita loro assegnata dalle norme richiamate, ¢ necessario
risolvere un dubbio di carattere preliminare, concernente la rilevanza o
meno dell’intervenuto soddisfacimento “regolare” (e integrale) dei
creditori non aderenti.

Come ¢ noto, I’art. 182-bis 1.fall. disciplina “semplicemente” taluni
“effetti speciali” di un accordo tra I’imprenditore in stato di crisi ed i
suoi creditori (i “creditori aderenti”), allorché le loro pretese superino
il 60% delle passivita complessive dell’impresa.

L’effetto vincolante dello “Accordo” per costoro deriva “sempli-
cemente” dalla circostanza di averlo accettato: né piu né meno che se
avessero accettato una proposta avulsa dal procedimento in questione.

La presenza di alcuni elementi aggiuntivi (la percentuale di accordi
raggiunti rispetto al monte-debiti; la attestazione di un esperto indi-
pendente) puod consentire di integrare 1’accordo (o il complesso di ac-
cordi) raggiunto con i creditori (limitatamente a quelli “aderenti’’) con
gli “effetti speciali” prodotti dalla omologazione giudiziale: effetti di
norma definiti come “effetti esentativi”, perché costituiscono una sal-
vaguardia contro i rischi dell’azione revocatoria e contro i rischi della
responsabilita per i reati di bancarotta. Secondo 1’art. 67, co. 3, lett. e)
1. fall., infatti, “non sono soggetti all’azione revocatoria ... gli atti, i
pagamenti e le garanzie poste in essere in esecuzione ... dell’accordo
di ristrutturazione omologato ai sensi dell’articolo 182-bis...”; e se-
condo I’art. 217-bis 1. fall. “le disposizioni di cui all’articolo 216, ter-
zo comma, e 217 (bancarotta preferenziale; bancarotta semplice) non
si applicano ai pagamenti e alle operazioni compiute in esecuzione ...
di un accordo di ristrutturazione dei debiti omologato ai sensi
dell’articolo 182-bis... .

A tali “effetti speciali” di natura “esentativa” ¢ destinato ad ag-
giungersi, per i crediti derivanti dai finanziamenti di cui agli art. 182-
quater e 182-quinquies 1.fall., I’effetto speciale di natura “premiale”
rappresentato dal collocamento in prededuzione nel concorso con gli
altri creditori dell’imprenditore in stato di crisi (comprensivo, come €
noto, dello stato di insolvenza).

Tali “effetti speciali” possono rappresentare fonte di gravi pregiu-
dizi per i creditori non aderenti: per un verso, a causa della impossibi-
lita di vedere ricostituito il patrimonio del debitore comune attraverso
I’esercizio delle azioni revocatorie nei confronti dei pagamenti effet-
tuati o delle garanzie costituite (stante 1’ “effetto esentativo” spiegato,
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a favore dei creditori soddisfatti, dall’art. 67, co. 3, lett. ), Lfall.; e
stante la dichiarata ammissibilita - espressamente ribadita anche dai
provvedimenti citati in apertura - del compimento di atti di disposizio-
ne alterativi della par condicio creditorum); per un altro verso, a cau-
sa della antergazione attribuita ai crediti per finanziamenti erogati in
funzione dell’omologazione ovvero in esecuzione dell’ “Accordo”
(stante 1’ “effetto premiale” spiegato, a favore dei finanziatori, dagli
artt. 182-quater e 182-quinquies 1.fall.).

Da cid la spontanea domanda su quale ratio governi questo assetto
normativo, che senza il ricorso al principio maggioritario — che allo
“Accordo” ex art. 182-bis 1.fall. ¢ dichiaratamente estraneo, come ben
evidenziato dalla eccezione alla regola oggi rappresentata dalla disci-
plina dello “Accordo con intermediari finanziari” di cui all’art. 182-
septies — parrebbe imporre ad una serie di creditori (che potrebbero
anche rappresentare il 40% dei creditori complessivi) un doppio sacri-
ficio: quello di dovere subire contemporaneamente le conseguenze di
un “lucro cessante” (la impossibilita di vedere esercitate le azioni re-
vocatorie altrimenti proponibili — e la persecuzione di fatti altrimenti
di rilevanza penale, con le conseguenti possibili responsabilita anche
risarcitorie -); e di un “danno emergente” (la postergazione del soddi-
sfacimento dei propri crediti al preventivo soddisfacimento dei crediti
prededucibili per 1 finanziamenti erogati ai sensi degli art. 182-quater
e 182-quinquies 1. fall.).

La ratio sottesa alla disciplina in commento puo essere soltanto
quella riferita alla (presumibile o comunque presunta) indifferenza dei
creditori non aderenti agli effetti (quali che essi siano destinati ad es-
sere) degli “Accordi di ristrutturazione” ex art. 182-bis 1. fall. Non a
caso, del resto, riveste carattere centrale, nella disciplina dello “Ac-
cordo” previsto dall’art. 182-bis, 1.fall., la “attestazione qualificata”
della sua “idoneita ad assicurare il pagamento integrale dei creditori
estranei” entro 1 termini dettati dalla norma.

Tale conclusione era immediatamente ricavabile dalla versione ori-
ginaria della norma, la quale prevedeva che la Relazione dell’esperto
attestatore si pronunciasse sull’attuabilita dell’accordo “con particola-
re riferimento alla sua idoneita ad assicurare il regolare pagamento
dei creditori estranei” — implicando la necessita di un soddisfacimento
tanto integrale, quanto puntuale, delle loro pretese — ma non puo rite-

437



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO
ANNO 2017 — FAsCICOLO IV — SEZIONE [

nersi scalfita dalla successiva previsione della “proroga legale” di 120
giorni, oggi contenuta nel primo comma dell’art. 182-bis 1. fall.

A parere di chi scrive, il “regolare pagamento dei creditori estra-
nei” allo “Accordo” (nei termini consentiti della “proroga legale”™ ri-
chiamata) costituisce una condizione legale della produzione degli
“effetti speciali” dell’Accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis 1.
fall. (tanto di natura “esentativa”, quanto di natura “premiale”).

Il vero problema, se mai, ¢ rappresentato dal dubbio se tale “condi-
zione” coinvolga anche i (crediti derivanti da) “finanziamenti” gia
erogati — e sarebbe il caso della c.d. “finanza interinale”, che necessa-
riamente precede 1’accertamento se i creditori estranei siano o non
siano stati soddisfatti “regolarmente” -; oppure coinvolga soltanto i
(crediti derivanti da) “finanziamenti” erogati successivamente alla
mancata verificazione della “condizione” (ovvero — per quanto si dira
in appresso — dell’accertamento dell’impossibilita dell’avveramento).

Per questa seconda ipotesi, infatti, la conclusione negativa circa la
permanenza degli effetti esentativi e degli effetti premiali pur ricolle-
gabili alle disposizioni di cui all’art. 182-quater 1. fall., non pud essere
messa in discussione.

Nell’ipotesi in cui D'imprenditore che avesse conseguito
I’omologazione di un “Accordo” ex art. 182-bis 1. fall. — il quale pre-
vedesse la erogazione di “nuova finanza” ai sensi dell’art. 182-quater
1. fall. - non avesse provveduto al “regolare pagamento” dei creditori
estranei, non si creerebbero tanto (0 comunque soltanto) 1 presupposti
per una possibile risoluzione dell” “Accordo” — che rappresenterebbe
comunque una iniziativa non disponibile per i creditori estranei, che in
quanto tali non costituiscono “parti” degli accordi di ristrutturazione
confluenti nel ricorso per I’omologazione ex art. 182-bis 1. fall.-; quan-
to piuttosto il presupposto della inettitudine dell’Accordo omologato a
produrre gli “effetti esentativi” e gli “effetti premiali” previsti dalla
sua disciplina: e benché in questa sede I’attenzione sia rivolta a consi-
derare i presupposti di producibilita dell’’effetto premiale” della pre-
deduzione, ad uguale conclusione si dovrebbe pervenire laddove si vo-
lessero considerare gli “effetti esentativi” dalla revocatoria (e dalla re-
sponsabilita penale).

A parere di chi scrive tale conclusione non puo essere messa in di-
scussione per gli atti di disposizione (pagamenti; garanzie; assunzione
di finanziamenti) posti in essere successivamente all’accertamento del
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mancato avveramento della precisata “condizione legale”: vale a dire,
successivamente alla scadenza del termine di 120 giorni (variamente
decorrente, secondo i casi indicati) senza che risultino integralmente
soddisfatti i creditori estranei.

I mantenimento dell’efficacia “esentativa” e dell’efficacia “pre-
miale” dell’ Accordo di Ristrutturazione sarebbe privo di giustificazio-
ne, in un contesto dal quale si dovesse ricavare la “non-idoneita” ad
assicurare il pagamento integrale dei creditori estranei nei termini det-
tati dalla norma (perché gia scaduti).

Conclusione, questa, dalla quale si ritiene lecito ricavare almeno
due corollari:

(1) I'1dentita della conclusione contraria a riconoscere il manteni-
mento dell’attitudine dell’Accordo a produrre effetti esentativi
ed effetti premiali, nei confronti di atti di disposizione da porre
in essere quando I’accertamento della “condizione legale” del
“regolare pagamento” (nel senso chiarito) dei creditori estranei
(non solo sia gia diventa impossibile — essendo i termini di 120
giorni gia scaduti - , ma anche) debba giudicarsi impossibile; e

(i1) la sostanziale necessita che per gli atti di disposizione posti in
essere dopo la scadenza dei termini di 120 giorni di cui all’art.
182-bis, co. 1, lett.a) e b) Lfall., per quanto previsti nel “Piano”
sotteso allo “Accordo” come funzionali alla sua esecuzione — e,
quindi, come tali, astrattamente beneficianti degli effetti esenta-
tivi e degli effetti premiali di cui all’art. 67, co. 3, lett e) 1.fall. e
all’art. 182-quater, co. 1, 1.fall. — sia acquisita una “Attestazio-
ne” (con 1 crismi di cui all’art. 182-bis, co. 1, L. fall.) integrativa,
avente ad oggetto ’accertamento dell’effettivo avveramento del-
la “condizione legale” di cui si ¢ detto.

Si deve conclusivamente affermare, alla luce delle considerazioni
sopra sviluppate, che nell’ipotesi di mancato “regolare pagamento”
dei creditori estranei all” “Accordo” ex art. 182-bis l.fall.,
nell’eventuale “concorso tra i creditori” successivo, benché giudicabi-
le in ipotesi “consecutivo” (infra):

(1) 1 crediti derivanti da finanziamenti erogati in un momento suc-
cessivo, benche risultanti “autorizzati” perché previsti dal “Pia-
no” e perché riconducibili all’art. 182-guater 1.fall. non sarebbe-
ro prededucibili; e
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(i1) gli atti, 1 pagamenti e le garanzie posti in essere (sempre in un
momento successivo) in funzione o in esecuzione dell” “Accor-
do” non sarebbero esentati dalle azioni revocatorie (e da respon-
sabilita penale).

Per cio che concerne invece i crediti sorti da “finanziamenti” gia
erogati alla data della scadenza (o delle scadenze) dei termini di 120
giorni dall’omologazione dell’ Accordo — o dalle scadenze contrattuali,
se posteriori -, la risposta alla domanda circa la permanenza o meno
degli effetti esentativi e degli effetti premiali in ipotesi gia prodottisi
(in conseguenza della verificazione dei presupposti di cui all’art. 182-
quater, co. 2, 1. fall. —finanza-ponte” la cui prededuzione sia stata “di-
sposta” dal provvedimento di omologa; ovvero di cui all’art. 182-
quinquies, co. 1 e co. 3, 1. fall. — “finanza interinale” che sia stata auto-
rizzata dal tribunale - ; o ancora dell’art. 67, o. 3, lett. e), 1. fall.), la so-
luzione opposta si fa preferire.

Nella perdurante efficacia dei provvedimenti giudiziali “autorizza-
tori” (il provvedimento di omologa per la “finanza-ponte”; i decreti
autorizzatori per la “finanza interinale” — “attestata” o “urgente” -), e
della Relazione attestativa circa 1’idoneita dell’Accordo ad assicurare
il “regolare” pagamento dei creditori non aderenti (nei termini sopra
precisati), I’erogazione di “finanziamenti” (come il compimento di atti
di disposizione) coerenti con 1 presupposti della produzione di effetti
premiali (come di effetti esentativi) non deve potere essere messa in
discussione dall’eventuale evoluzione negativa della situazione: se co-
si fosse — infatti — verrebbe da domandarsi quale sia la funzione della
Relazione attestativa dell’esperto indipendente, e delle stesse autoriz-
zazioni (o “disposizioni”) del tribunale.

I1.4. Segue. B) L ulteriore condizione della “consecutivita” del “con-
corso dei creditori” successivo.

Premesso quanto sopra per cio che concerne il presupposto della
collocabilita in prededuzione, nel “concorso” successivo, dei crediti
derivanti da finanziamenti erogati in funzione dell’omologazione ov-
vero in esecuzione di un “Accordo” ex art. 182-bis 1. fall. (presupposto
rappresentato dal “regolare pagamento” — integrale e puntuale nei li-
miti concessi dall’art. 182-bis, primo comma — dei creditori estranei),
occorre aggiungere che tale “effetto premiale” postula ulteriormente il
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soddisfacimento di una seconda condizione: il carattere “consecutivo”
del concorso eventualmente apertosi a seguito della mancata esecu-
zione dell’**Accordo”.

Poiché lo “Accordo” ex art. 182-bis 1. fall. non ¢ una “procedura
concorsuale”; e poiché la prededuzione originata dall’avere erogato
finanziamenti ai sensi degli artt. 182-quater e 182-quinquies 1.fall. puo
esprimersi solamente in occasione di un “concorso dei creditori”; ¢
inevitabile dover ammettere che tale effetto si produca nel contesto di
una procedura diversa e successiva al procedimento di “Accordo”; ed
¢ altrettanto inevitabile circoscrivere tale effetto all’intervento di una
procedura (nella quale la caratteristica della collocabilita in prededu-
zione possa esprimersi, € quindi presenti una natura) qualificabile co-
me “procedura concorsuale”.

Ad avviso di chi scrive, tale procedura concorsuale puo essere rap-
presentata tanto da un Concordato preventivo, quanto da un fallimento
(ovvero da una procedura di Amministrazione Straordinaria o ancora
di liquidazione coatta amministrativa, di diritto comune ovvero di di-
ritto speciale)!®: ma non puo trattarsi di qualsiasi Concordato o falli-
mento (ovvero Amministrazione Straordinaria o liquidazione coatta
amministrativa). Deve, al contrario, essere qualificabile come proce-
dura concorsuale “consecutiva”, intendendo per tale quella apertasi in
conseguenza del mancato superamento (o della mancata composizio-
ne) di quella situazione di “crisi”, che lo “Accordo” ex art. 182-bis 1.
fall. si proponeva di superare (o di comporre): non, invece, di una si-
tuazione di “crisi” dai connotati non riconducibili a quelli caratteriz-
zanti la crisi originaria. E, da questo punto di vista, 1’orientamento
giurisprudenziale formatosi negli anni passati ¢ pervenuto a risultati
interpretativi che nel complesso meritano di essere condivisi € con-
fermati'.

15 L’ipotesi di un “Accordo” ex art. 182-bis 1. fall., seguito da una procedura di
L.C.A. di diritto speciale (in particolare, di diritto bancario e finanziario) ¢ perfetta-
mente plausibile, proprio in considerazione della esclusione della natura di “proce-
dura concorsuale” allo “Accordo di Ristrutturazione” (in caso contrario essendo
escluse I’accessibilita delle banche e degli intermediari finanziari non bancari alle
“procedure concorsuali” di diritto comune): in argomento v. BONFATTI, La disci-
plina delle crisi delle imprese bancarie, finanziarie e assicurative, in BONFATTI-
CENSONI, Manuale di diritto fallimentare, IV ed., Padova, 2011, p.695 ss.

16 Supra, Parte Prima
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Nell’ipotesi di successivo Concordato preventivo (o fallimento, ec-
cetera), “non consecutivo” rispetto all” “Accordo” — perché originato
da una situazione di “crisi” non riferibile a quella posta alla base
dell’ Accordo omologato —, gli “effetti esentativi” e gli “effetti premia-
1i” non potrebbero prodursi. L’ “effetto premiale” della prededuzione,
in particolare, non potrebbe prodursi, poiché la prededuzione — come
gia detto - non rappresenta una caratteristica del credito connaturato
alla sua natura (come accade, invece, per il privilegio), come tale in-
vocabile in qualsiasi momento e in qualsiasi sede.

Se prendiamo in considerazione la fattispecie che ha originato le
decisioni precisate in esordio, dobbiamo prendere atto che — come dal-
le stesse ben puntualizzato — la situazione economico-patrimoniale-
finanziaria nella quale versava I’impresa assoggettata alla L.C.A. fina-
le non era oggettivamente riconducibile a quanto caratterizzante la
condizione dell’impresa al momento di accesso al primo Concordato
preventivo, né all’atto dell’omologa dell’Accordo di Ristrutturazione
(per lo stravolgimento prodotto dal pagamento di ingenti passivita
pregresse; dalla assunzione di ingenti nuove obbligazioni; dalla ero-
sione di una ingente porzione del patrimonio — effetti del resto prodot-
tosi nella massima parte nel contesto dello “Accordo” e della sua ese-
cuzione -). Per tale ragione abbiamo manifestato adesione ai risultati
interpretativi ai quali il Tribunale ¢ pervenuto.

Ma anche ad ipotizzare un esito di segno contrario — cio¢ tale da
comportare il superamento della crisi, anziché il suo stravolgimento in
senso peggiorativo -, il risultato interpretativo non cambierebbe.

Dovrebbe infatti rimanere ferma la conclusione che la prededuzio-
ne rappresenta il diritto ad una collocazione preferenziale nel “concor-
so dei creditori”, originato da una specifica situazione di crisi, la quale
puo produrre 1 suoi effetti soltanto nell’ambito di quel contesto. Una
volta superata (ovvero composta) la situazione di crisi nell’ambito del-
la quale i crediti prededucibili avrebbero potuto (e prevedibilmente
dovuto) essere soddisfatti con precedenza rispetto agli altri, ove cio
non sia avvenuto — per qualsiasi ragione —, non si rinvengono presup-
posti atti a giustificare il mantenimento di tale prelazione, tanto piu
ove si considerino le conseguenze che ne deriverebbero nei rapporti
con 1 creditori successivi al superamento o alla composizione della
originaria ‘““crisi” — e come tali non piu meritevoli di una collocazione
in prededuzione -.
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Il regolare adempimento delle obbligazioni assunte dopo il supe-
ramento (o la composizione) della situazione di “crisi” non potrebbe
essere impedito dalla perdurante sussistenza di crediti (ex) prededuci-
bili, perché il principio di adempimento delle obbligazioni sarebbe ri-
tornato ad essere quello connesso alla scadenza di ciascuna, non gia
quello connesso alla loro natura. Per converso, la pretesa perdurante
condizione di “postergazione” dei crediti pregressi (rispetto ai crediti
sorti da finanziamenti erogati in funzione o in esecuzione dello “Ac-
cordo”), ne comporterebbe la posposizione anche ai crediti non pin
qualificabili come “prededucibili” — in conseguenza del superamento
o della composizione della “crisi” -, perché nell’attesa del soddisfaci-
mento degli (ex) prededucibili, anche 1 crediti correnti dovrebbero es-
sere regolarmente soddisfatti, sulla base della considerazione delle ri-
spettive scadenze.

Posto che, come detto, 1’ “Accordo” neppure apre un ‘“concorso
dei creditori”; e posto che — come constatato — ciononostante gli art.
182-quater e 182-quinquies 1. fall. ipotizzano una collocabilita dei
crediti, derivanti dai relativi finanziamenti, in prededuzione: la solu-
zione non puo essere che quella di ammettere, e contemporaneamente
circoscrivere, la prelazione cosi assegnata a tali crediti all’ipotesi di
procedura concorsuale consecutiva allo “Accordo” in questione.

IL.5. Presupposti e condizioni della collocabilita in prededuzione dei
crediti derivanti da finanziamenti erogati in funzione o in esecuzione
del Concordato preventivo nell’ambito del Concordato ovvero
nell’eventuale fallimento (o liquidazione coatta amministrativa) suc-
cessivi.

L’analisi condotta a proposito della collocabilita in prededuzione
dei crediti derivanti da finanziamenti funzionali a favorire
I’omologazione ovvero 1’esecuzione dello “Accordo” ex art. 182-bis 1.
fall. induce a valutare quale soluzione dovrebbero ricevere 1 corri-
spondenti problemi generati dal sostegno finanziario alle imprese
ammesse alla procedura di Concordato preventivo.

Per cio che concerne I’effetto “premiale” del collocamento in pre-
deduzione attribuito ai crediti derivanti da finanziamenti erogati in
funzione; nel corso; ovvero in esecuzione del Concordato preventivo
(in sequenza: art. 182-quater, co. 2, 1. fall.; art. 182-quinquies; art. 167
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l.fall.; art. 182-quater, co. 1) si deve ritenere, in via preliminare, che
esso si produca, in tutte la fattispecie, anzitutto nell’ambito della pro-
cedura di Concordato, nel cui contesto sia stato dato corso ai finan-
ziamenti in questione (ferma restando la discussione, che non interessa
in questa sede, sulla ammissibilita di talune di tali operazioni, con i
conseguenti effetti premiali, nell’ambito del solo Concordato preven-
tivo “in continuita aziendale”, ovvero anche nel Concordato preventi-
vo “liquidativo”).

La affermata prededucibilita dei crediti in questione dovrebbe tra-
dursi nella rimborsabilita dei finanziamenti, che 1i hanno originati, alle
rispettive scadenze, al di fuori dei riparti periodici del ricavato dalla
liquidazione dell’attivo.

Nello stesso modo, non si ritiene (pilt) sindacabile, in sede e al
momento di soddisfacimento del credito, 1’attitudine a comportarne la
prededucibilita (e quindi il soddisfacimento al di fuori dei riparti pe-
riodici), tutte le volte che essa sia stata disposta da un provvedimento
giudiziale: il ché rappresenta la quasi totalita delle fattispecie ipotiz-
zabili (per i “finanziamenti-ponte”, la prededuzione deve essere stata
confermata nel provvedimento di ammissione al Concordato — art.
182-quater, co. 2, 1.fall. —; per i “finanziamenti interinali” I’operazione
deve essere stata autorizzata dal Tribunale — art. 182-quinquies, 1.fall.
—; per i finanziamenti al Concordato, i “mutui” (et similia) devono es-
sere stati autorizzati dal giudice delegato — art. 167 1. fall. —; per i fi-
nanziamenti “in esecuzione” del Concordato, la loro necessaria previ-
sione nel “Piano” sotteso alla Proposta concordataria — secondo
I’interpretazione che si fa preferire — implica I’autorizzazione giudi-
ziale in conseguenza dell’intervenuta omologazione della procedura).

Si puo pertanto concludere che:

i. 1 crediti derivanti da finanziamenti erogati in funzione, in occa-
sione, in esecuzione del Concordato preventivo devono essere
soddisfatti, in corso di Concordato, alle rispettive scadenze, al
di fuori dei piani di riparto; e

ii. il soddisfacimento dei crediti prededucibili cosi individuati non
richiede formalita autorizzative supplementari tutte le volte nelle
quali (sempre, in pratica, per chi condivida 1’analisi sopra illu-
strata) il collocamento preferenziale derivi da un originario
provvedimento autorizzatorio.
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Ci0 detto per quanto concerne il soddisfacimento dei crediti prede-
ducibili in conseguenza dell’erogazione di finanziamenti ex art. 182-
quater, 182-quinquies, 167 1.fall., nel corso dell’esecuzione della pro-
posta concordataria; rimane da stabilirne le sorti allorché essi non ri-
sultino ancora soddisfatti (ovvero per quelli tra di essi che non risulti-
no ancora soddisfatti) nel momento dell’eventuale dichiarazione di un
fallimento successivo (o dell’apertura di una diversa procedura con-
corsuale successiva).

La conferma della collocabilita in prededuzione dei crediti in que-
stione (a prescindere da quali effetti debbano attribuirsi a tali conclu-
sioni: su cui infra) postula I’accertamento della c.d. “consecutivita”
della procedura concorsuale successiva rispetto al Concordato origina-
rio.

Il fatto che a seguito di una situazione di crisi si sia aperto il con-
corso dei creditori secondo determinati connotati — quelli di una pro-
posta concordataria accettata e omologata —; e il fatto che I’evoluzione
successiva non sia stata rispettosa dei relativi presupposti, lasciando
spazio all’applicazione di modalita diverse di composizione del disse-
sto — comprensivi, per esempio, del ricorso inedito a strumenti di rico-
stituzione del patrimonio dell’imprenditore mediante 1’esercizio delle
azioni revocatorie fallimentari —; non dovrebbero impedire — a parere
di chi scrive — la produzione degli “effetti esentativi” e degli “effetti
premiali” gia giudicati coerenti, secondo una originaria valutazione
giudiziale (quando ovviamente vi sia stata, nei termini gia riferiti), con
la situazione nell’ambito della quale sono stati posti in essere gli atti (i
finanziamenti) per 1 quali tali effetti vengano ora invocati.

La conclusione puo essere diversa — e, a parere di chi scrive, deve
esserlo — nelle situazioni nelle quali la procedura concorsuale succes-
siva presenti connotati di discontinuita rispetto al Concordato origina-
rio, nel senso di essere rivolta a dare sistemazione ad una situazione di
crisi non riconducibile a quella originaria.

In tale contesto, I’effetto “premiale” della prededuzione potrebbe
essere utilmente invocato solo se si attribuissero a tale “quaita” i con-
notati del privilegio: ma tale equiparazione ¢, allo stato del diritto po-
sitivo disponibile, non prospettabile. Come detto, la prededuzione as-
sicura un collocamento preferenziale nel “concorso dei creditori” nel
quale viene attribuita al credito (per esempio, da finanziamenti); ed in
mancanza del “concorso” (di quel concorso, eventualmente interessato
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da una disciplina evolutiva, ma ancorata alla situazione originaria),
non ha modo di produrre gli effetti desiderati.

Tale fenomeno si ¢ presentato raramente, o sostanzialmente non si
¢ presentato, nel passato, caratterizzato da procedure di Concordato
preventivo (di fatto, se non di diritto) di natura liquidativa — per le
quali al fallimento successivo difficilmente poteva negarsi la caratteri-
stica della “consecutivita” rispetto al Concordato originario-: ma ha
acquistato oggi rilievo, e tanto pill pare destinato a conquistarne in fu-
turo, in conseguenza della moltiplicazione delle procedure di Concor-
dato preventivo “in continuita aziendale”. In tale ipotesi, infatti, ac-
quista interesse la prospettiva che la causa di un fallimento consecuti-
vo debba essere individuata (anche, se non soprattutto) nella gestione
dell’impresa (che non cessa con I’omologazione) successiva alla chiu-
sura del Concordato, piuttosto che un retaggio della crisi che aveva
dato corso all’ammissione al Concordato stesso: e corrispondentemen-
te acquista interesse la conclusione, che come detto si ritiene preferibi-
le, contraria a consentire il collocamento in prededuzione, nel falli-
mento finale “non consecutivo”, dei crediti derivanti dalla erogazione
di finanziamenti ai quali quell’effetto “premiale” pure era stato attri-
buito da un provvedimento giudiziale (per la ragione che viene meno
quel “concorso”, nell’ambito del quale quell’effetto avrebbe dovuto
prodursi).

I1.6. Gli effetti degli scostamenti dei risultati della gestione
dell impresa o della gestione della liquidazione rispetto alle previsio-
ni del piano sotteso agli Accordi di ristrutturazione o al Concordato
preventivo.

L’occasione del presente approfondimento € propizia per estendere
la attenzione alle conseguenze prodotte — con specifico riguardo
all’argomento dell’effetto “premiale” della prededuzione ai crediti de-
rivanti dai finanziamenti qui esaminati (nonché degli effetti “esentati-
vi” pure previsti in loro favore) — dalla constatazione del mancato
conseguimento dei risultati prospettati al momento del compimento
degli atti “rilevanti” (vale a dire della concessione delle autorizzazioni
giudiziali che tali li rendono).

In linea di principio occorre affermare con decisione che certamen-
te non per il solo fatto della smentita dei risultati attesi ¢ consentito
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mettere in discussione la “tenuta” degli effetti “premiali” e degli effet-
ti “esentativi” conseguenti alla concessione delle autorizzazioni giudi-
ziali funzionali a produrli (ovvero, per chi ritenesse di individuarne
degli esempi, della produzione dei presupposti di prededucibilita di ta-
li effetti, che fossero pur diversi da provvedimenti giudiziali — come
potrebbe per esempio sostenersi per gli “atti legalmente compiuti”
considerati dall’art. 161, co. 7, L. fall. —). E’ vero semmai il contrario:
nel senso, che effetti premiali ed effetti esentativi sono disposti pro-
prio per le ipotesi di mancata evoluzione positiva della situazione di
crisi, non essendovi probabilmente necessita di protezione, e forse
neppure di trattamenti di favore, allorché la crisi risultasse superata o
composta.

Del resto si ¢ tentato di dimostrare, nelle pagine precedenti, che gli
effetti qui presi in considerazione non cadono nel nulla quando il peg-
gioramento della situazione sfocia addirittura in una procedura con-
corsuale inedita (il passaggio da “Accordo” a Concordato/fallimento),
ovvero da una procedura concorsuale fair ad una procedura concor-
suale piu incisiva (da Concordato preventivo a fallimen-
to/Amministrazione Straordinaria/liquidazione coatta amministrativa),
sol che sia consentito di individuare un rapporto di “consecutivita”.

L’argomento merita tuttavia di essere approfondito, poiché i finan-
ziamenti astrattamente idonei a produrre crediti prededucibili (cosi
come gli atti di disposizione dei quali si potra mettere in discussione la
produzione o meno degli effetti attesi) possono intervenire in fasi di-
verse della procedura di crisi, ed in tal modo richiedere o non richie-
dere accertamenti e verifiche supplementari.

Con riguardo ai cc.dd. “finanziamenti-ponte” (art. 182-quater, co.
2, 1. fall.) la produzione dell’effetto premiale del collocamento in pre-
deduzione dei crediti relativi ¢ condizionata alla circostanza che la
stessa ““sia espressamente disposta dal provvedimento con cui il tribu-
nale accoglie la domanda di ammissione al Concordato preventivo
ovvero [’accordo sia omologato”. Pronunciato che sia tale provvedi-
mento, i finanziamenti interessati sono destinati a produrre crediti pre-
deducibili — a parere di chi scrive — quali che siano le evoluzioni suc-
cessivamente registrate dalla “procedura”. La conclusione appare in-
controvertibile per i finanziamenti che abbiano rivestito la forma tec-
nica del “mutuo” (cio¢ abbiano dato corso alla immediata erogazione
dell’importo finanziato): ma non dovrebbe mutare di segno anche per i
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finanziamenti resi disponibili secondo forme tecniche differenti, fi-
nanche quelle caratterizzate da atti di esecuzione differiti nel tempo,
quando pure vi fosse ragione di dubitare delle condizioni economico-
finanziarie sulla base delle quali fu disposta la prededuzione (come
potrebbe essere il caso dei finanziamenti da erogare “a stati di avan-
zamento lavori”, cio¢ in corrispondenza della progressione delle opere
finanziate).

Occorre peraltro precisare che il carattere temporaneamente circo-
scritto di tale fase difficilmente porra all’attenzione del Tribunale fi-
nanziamenti diversi da quelli che si traducono nella immediata eroga-
zione di una somma di denaro.

Con riguardo ai cc.dd. “finanziamenti interinali attestati”, la prede-
duzione dei relativi crediti é condizionata alla produzione di una “atte-
stazione speciale” concernente la ritenuta funzionalita “alla migliore
soddisfazione dei creditori” (art. 182-quingquies, co. 1, 1. fall.).

Tale collocazione preferenziale non pud essere messa in discussio-
ne — a parere di chi scrive — sino a quando la conclusione raggiunta
dall’attestazione rimanga condividibile secondo una valutazione ra-
gionevole.

Diverso sarebbe se nel frattempo — prima cioe della concessione
del finanziamento — i presupposti dell’attestazione fossero venuti me-
no (in modo, evidentemente, riconoscibile, 0 comunque una volta di-
mostratane la consapevolezza in capo al soggetto finanziatore). A quel
punto I’effetto dell’autorizzazione giudiziale pur a suo tempo concessa
potrebbe fondatamente essere messo in discussione, e confermato
esclusivamente (a non volere pretendere un secondo vaglio giudiziale)
da una attestazione confermativa della funzionalita del finanziamento
— pure in un contesto nel frattempo mutato — ad assicurare “la migliore
soddisfazione dei creditori”.

Per cio che concerne i “finanziamenti alla procedura” — cioe¢ quelli
che, nella procedura di Concordato preventivo, possono essere erogati
nella fase che va dalla ammissione all’omologa — la risposta alla do-
manda della perennita ovvero del carattere contingente degli effetti
“premiali” — in termini di collocamento in prededuzione dei relativi
crediti — attribuitt ai  “mutui” (e finanziamenti in genere)
dall’autorizzazione del giudice delegato ex art. 167 l.fall. (combinata
con gli effetti disposti dall’art. 111, co. 2, seconda parte, l.fall.) dipen-
de dal contenuto dei singoli provvedimenti autorizzatori: secondo che,
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cio¢, essi prevedano o non prevedano condizioni all’efficacia dei
provvedimenti pronunciati, e secondo che tali condizioni siano o non
siano risultate (ovvero rimaste) soddisfatte alla data dell’erogazione
dei finanziamenti interessati.
Per cid che concerne infine i finanziamenti “in esecuzione”
dell’Accordo ovvero del Concordato preventivo (cfr. art. 182-quater,
co. 1, 1. fall.), la risposta alla domanda avente ad oggetto le condizioni
del mantenimento dell’attitudine del provvedimento autorizzatorio a
produrre effetti “premiali” (nonché effetti “esentativi”’) in favore dei
crediti derivanti dai finanziamenti (che si ritiene essere necessario sia-
no stati precisati come) funzionali a dare esecuzione al “Piano” sotteso
all’Accordo ovvero alla proposta concordataria, deve forse seguire
percorsi argomentativi diversi in relazione alle due “procedure” !”.
Per cio che concerne 1’Accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis
l.fall. si pone anzitutto come presupposto per 1’applicabilita dell’art.
182-quater, co. 1, l.fall. (come gia detto) I’intervenuto “regolare pa-
gamento” dei creditori estranei (per 1’intero importo ed entro i termini
della “proroga legale” di cui al primo comma dell’art. 182-bis 1.fall.).
Accertato tale presupposto occorre valutare se gli effetti (“premia-
1i” e “esentativi”) prodotti dal provvedimento di omologazione dell’
“Accordo” permangano indefinitamente e conseguentemente risultino
applicabili ai finanziamenti previsti dal “Piano” qualsiasi cosa sia in-
tervenuta nel frattempo: oppure se gli scostamenti eventualmente regi-
stratisi (e, ovviamente, percepiti) tra omologazione ed erogazione pos-
sano ingenerare dubbi su tale conclusione.
Le circostanze che:
A) la prededuzione (e anche la esenzione da revocatoria) non sia
assimilabile al “privilegio” attribuito al credito in considerazione
della natura del rapporto che lo ha originato; e

B) ’esecuzione dell’ “Accordo di Ristrutturazione” sia sottratta a
qualsiasi controllo giudiziale o finanche semplicemente indi-
pendente (manca la sorveglianza di un giudice delegato; manca
il controllo di un commissario giudiziale; manca finanche la
previsione della necessita di una qualsiasi “Attestazione” di un

17 Ferma sempre restando ’estraneita al tema della prededuzione dell’istituto del
“Piano di Ristrutturazione Attestato”, che non ne conosce esempi — mentre per cio
che concerne i cc.dd. “effetti esentativi” ¢ ragionevole mutuare le conclusioni rag-
giunte nel testo per I’Accordo di Ristrutturazione, mutatis mutandis —.
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esperto indipendente — sulla permanente attualita, per esempio,
delle assunzioni di varia natura poste alla base del “Piano” —);
inducono a concludere che

(i) Pintervento di scostamenti di rilievo nei modi, nei tempi, e nei
risultati della esecuzione del “Piano” puo privare il provvedi-
mento omologatorio (per i finanziamenti erogati in un momento
successivo) degli effetti premiali ed esentativi attesi;

(i1) il pericolo connesso a tale conclusione possa essere neutraliz-
zato attraverso il conseguimento di un aggiornamento della Re-
lazione di Attestazione ex art. 182-bis, co. 1, 1. fall. originaria,
che confermi la “regolare” eseguibilita del “Piano” nei termini
originariamente rappresentati, nonostante gli scostamenti regi-
strati (per esempio, grazie alla preesistenza di adeguati “fondi-
rischi”); e

(iii) ’accertamento della sopravvenuta ineseguibilita del “Piano” e
della consapevolezza degli scostamenti registratisi — con la con-
seguenza della sopravvenuta inattitudine del provvedimento
omologatorio ad assicurare gli effetti premiali e gli effetti esen-
tativi astrattamente previsti dalla legge per i finanziamenti rivol-
ti a dare esecuzione all’ Accordo stesso — possa essere condotto
anche nella sede della procedura concorsuale consecutiva nella
quale si vogliano fare valere gli effetti precisati.

Per cio che concerne la procedura di Concordato Preventivo la pre-
visione della erogazione di finanziamenti funzionali a dare esecuzione
alla proposta concordataria pud assumere particolare rilievo allor-
quando ci si trovi di fronte ad un Concordato “in continuita azienda-
le” c.d. “diretta”.

In tale ipotesi, la prospettiva di una sicura prosecuzione della ge-
stione dell’impresa, con cio che comportera sull’inevitabile ricorso al
finanziamento esterno (specie di natura bancaria), impone di circo-
scrivere la prededuzione ex art. 182-quater, co. 1, 1. fall. ai soli crediti
derivanti da finanziamenti espressamente previsti nel “Piano” concor-
datario (senza possibilita di estenderla a tutto 1’indebitamento pur re-
gistrato in funzione della prosecuzione dell’attivita aziendale), ed en-
fatizza la esigenza di un effettivo monitoraggio dei risultati della ese-
cuzione della proposta accettata dai creditori ed omologata dal Tribu-
nale.
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Pare opportuno segnalare, a tale proposito, che in tema di esecuzio-
ne della proposta concordataria, 1’art. 185 1.fall. prevede che il com-
missario giudiziale debba sorvegliarne 1’adempimento, ed accertare
(per poi riferirne al giudice) “ogni fatto dal quale possa derivare pre-
giudizio ai creditori”.
Con specifico riferimento al Concordato preventivo “con continuita
aziendale”, ma declinando un principio che deve essere ritenuto co-
mune anche al Concordato c.d. “liquidatorio”, I’art. 186-bis, co. 7,
1.fall. afferma poi che “se nel corso di una procedura” [di Concordato
con continuita aziendale] ... [’esercizio dell attivita [d’ impresa] ... ri-
sulta manifestamente dannoso per i creditori, il tribunale procede ai
senti dell’art. 173”.
Ci0 implica la esistenza di un presidio sulla attuazione della propo-
sta concordataria che postula — ad avviso di chi scrive — che quando in
funzione della sua “esecuzione” debba darsi corso (perché cosi previ-
sto) ad un finanziamento suscettibile di originare crediti destinati ad
una collocazione in prededuzione (perché riferibili al disposto dell’art.
182-quater, co. 1, 1. fall.):
(i) il commissario giudiziale ne debba essere opportunamente in-
formato; e

(i1) in mancanza di iniziative ostative del commissario giudiziale
(e per esso del giudice, informatone come previsto dalla legge) i
crediti conseguenti all’erogazione dei finanziamenti non interes-
sati da interventi interruttivi della esecuzione della proposta
concordataria debbano trovare collocazione in prededuzione
nell’eventuale fallimento successivo, senza possibilita di sinda-
cato da parte degli Organi fallimentari.

I1.7. Il soddisfacimento dei crediti prededucibili in quanto sorti in fun-
zione od in esecuzione di un Accordo ex art. 182-bis l. fall. ovvero di
un Concordato preventivo, nel concorso con i creditori successivi

L’attenzione che in questo momento pare opportuno riservare
all’istituto del Concordato preventivo con continuita aziendale rende
di particolare interesse un argomento che in realta & comune anche
all’Accordo di Ristrutturazione ed al Concordato preventivo “liquida-
torio”, pur se con minore impatto.
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Il tema e rappresentato dalla individuazione delle modalita con le
quali dare esecuzione alle disposizioni che attribuiscono il colloca-
mento in prededuzione ai crediti derivanti da finanziamenti erogati in
funzione, nel corso, ovvero in esecuzione di un “Accordo” o di un
Concordato, nel momento in cui — poniamo, nell’ambito del fallimen-
to consecutivo finale — questi abbiano a dover concorrere con crediti
sorti dopo I’intervenuta omologazione della procedura di “Accordo”
ovvero di Concordato.

L’attribuzione della prededuzione ai crediti de quibus (quando ri-
corrano le fattispecie sopra passate in rassegna, nelle quali si € ritenuto
che tale effetto “premiale” debba essere conservato) comporta la po-
stergazione di tutti i crediti pregressi (tralasciando per ora, e in questa
sede, il problema dei crediti bensi pregressi ma assistiti da garanzie
reali; e il problema dell’applicabilita anche ad essi della regola conte-
nuta nell’art. 111-bis, co. 3, 1.fall.) al preventivo soddisfacimento inte-
grale dei crediti prededucibili.

Ove si ritenesse che i crediti prededucibili de quibus debbano
trovare una collocazione preferenziale, nel fallimento consecutivo
finale, rispetto all’intero passivo fallimentare, comprensivo dei de-
biti sorti dopo 1’omologazione dell’ Accordo o del Concordato — per
esempio, in funzione della continuazione della gestione
dell’impresa —, si dovrebbe dare luogo al soddisfacimento preven-
tivo dei primi, e poi al soddisfacimento dei secondi in concorso con
i crediti pregressi's

Ove si ritenga invece — come a chi scrive appare preferibile —
che la prededuzione ex art. 182-quater, 182-quinques, 167 1.fall. ri-
guardi il concorso dei finanziatori dell’ Accordo, o del Concordato,
con 1 (soli) creditori pregressi rispetto all’apertura di tali procedure,
la necessaria postergazione di costoro ai crediti cosi prededucibili

18 ’idea che i crediti pregressi debbano trovare soddisfazione preferenziale sul pa-
trimonio esistente alla data dell’omologazione dell’Accordo o del Concordato, alla
stregua di un “patrimonio separato”, pare di difficile attuazione pratica (stante la
prevedibile difficolta di ricostruzione delle attivita che lo compongono), e risulta
priva di qualsiasi supporto normativo - giudicato peraltro necessario laddove il prin-
cipio ¢ stato ritenuto meritevole di affermazione: cfr. art. 12, co.3, ultima parte, 1. n.
3/2012 (“Accordo di composizione della crisi”); art. 12 — ter, co.2, ultima parte, 1. n.
3/2012 (“Piano del consumatore™); art. 14-duodecies, co. 1, 1. n. 3/2012 (“Liquida-
zione del patrimonio”) — .
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ne implicherebbe la postergazione anche rispetto a tutti i creditori
successivi: perché i crediti prededucibili, che si dovessero ritenere
pur concorrenti con 1 crediti posteriori all’omologazione
(nell’ipotesi che non si ritenga che debbano essere anteposti anche
a questi!), non potrebbero avere trovato soddisfacimento integrale
(come condizione per la partecipazione al riparto dei crediti pre-
gressi postergati) se non in concomitanza con il corrispondente
soddisfacimento integrale anche dei creditori successivi.

Risultando tale conclusione difficilmente accettabile — non
avendo avuto a suo tempo i creditori pregressi alcun elemento di
valutazione su quale avrebbe potuto essere I’entita finale comples-
siva dei crediti successivi all’omologa (diversi da quelli pe ri quai
fosse prevista bla collocazione in prededuzione), e che nell’ipotesi
qui presa in considerazione sarebbero destinati a ricevere anch’essi
un soddisfacimento preferenziale rispetto all’indebitamento pre-
gresso — pare necessario dare esecuzione alla prededuzione qui pre-
sa in considerazione attraverso una tecnica diversa da quella rica-
vabile dalla semplice antergazione/postergazione di categorie di
creditori.

Tale tecnica puo essere rappresentata dall’ammissione dei credi-
ti pregressi a concorrere anch’essi nella ripartizione del ricavato
dalla liquidazione fallimentare — quindi, insieme ai crediti prededu-
cibili (nel nostro caso, in quanto derivanti da finanziamenti erogati
in base alle richiamate disposizioni comportanti tale effetto “pre-
miale”) ed ai crediti maturati successivamente in corso di esecuzio-
ne del Concordato o dello “Accordo” - ma con attribuzione delle
pertinenti quote di riparto ai titolari dei crediti prededucibili, sino
a soddisfacimento integrale.

Questa tecnica, che dovrebbe essere quella da utilizzarsi in via
generale ogni qualvolta ci si trovi di fronte a postergazioni (di nor-
ma convenzionali) a singoli creditori (ovvero a singole categorie di
creditori)!’, richiama quella prevista dall’art. 62, co.3 L.fall., in ma-

19 Ricorre questa ipotesi nella fattispecie di postergazione convenzionale, pattuita
tra i singoli creditori con efficacia per c.d. “interna”. Il fenomeno ¢ abbastanza ricor-
rente nei rapporti tra banche e soci di societa di capitali in cerca di nuovo sostegno
finanziario. Le banche condizionano spesso la disponibilita a concederlo alla condi-
zione che 1 soci acconsentono alla postergazione dei propri crediti (derivanti, di
norma, da finanziamenti pregressi) rispetto al preventivo soddisfacimento integrale

453



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO
ANNO 2017 — FAsCICOLO IV — SEZIONE [

teria di obbligazioni solidali. Anche in quel caso ¢ affermato il
principio che il coobbligato solidale del fallito ¢ “postergato” al
creditore solidale, nel senso che “i/ regresso ... puo essere esercita-
to solo dopo che il creditore (solidale) sia stato soddisfatto per
lintero credito” — art. 61, co. 2 -: ma laddove tale risultato econo-
mico non sia conseguibile con la semplice “postergazione”
dell’esercizio del regresso al soddisfacimento integrale del credito-
re preferito — il ché accade quando un credito di regresso, sia pure
parziale, ¢ gia sorto, e non puo essere fatto valere che dal coobbli-
gato solidale escusso, laddove il creditore solidale puo insinuare
soltanto il credito residuo: art. 62-, il soddisfacimento preferenziale
integrale del creditore solidale ¢ perseguito non gia escludendo dal
concorso il soggetto destinato ad un soddisfacimento postergato,
bensi disponendo che egli concorra con il creditore destinato ad es-
sergli preferito, ma con la previsione che “il creditore ha diritto di
farsi assegnare la quota di riparto spettante al coobbligato, fino a
concorrenza di quanto dovutogli” (art. 62, co.3).

In tal modo 1 creditori pregressi risulterebbero postergati ai soli
finanziatori dell’Accordo o del Concordato, giacché dopo che co-
storo avessero ricevuto soddisfacimento integrale — anche con il
concorso delle quote spettanti ai creditori pregressi — questi ultimi
continuerebbero a percepire e diventerebbero legittimati a trattene-
re quanto cosi percepito.

della “nuova finanza”. Si comprende che in caso di assoggettamento della societa ad
una procedura concorsuale, la condizione del preventivo pagamento integrale della
“nuova finanza” bancaria assume la portata di una “postergazione universale”, dal
momento che al soddisfacimento integrale del passivo bancario pud pervenirsi sol-
tanto a condizione di realizzare il soddisfacimento (altrettanto) integrale di ogni altra
passivita collocata nello stesso grado (di norma, al chirografo). Tale effetto non cor-
risponde in nulla alla volonta delle parti, che aspiravano a sacrificare il soddisfaci-
mento dei soci al soddisfacimento integrale preventivo del solo passivo bancario,
non gia dell’intero passivo societario. Deve allora ritenersi che la postergazione
convenzionale in questione comporti non gia I’esclusione del credito del socio inte-
ressato dai riparti del ricavato dalla liquidazione dell’attivo societario, bensi la attri-
buzione alla banca antergata — fino a concorrenza del soddisfacimento integrale del
credito antergato — delle quote di riparto spettanti al creditore-socio.
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MATTEO DE POLI

MiFID II e decreto legislativo di recepimento n. 129/2017.
L’apparato sanzionatorio e la reazione a condotte antigiuridiche.”

1. Premessa

Il decreto legislativo del 3 agosto 2017, n. 129, pubblicato nella
Gazzetta Ufficiale del 25 agosto 2017, contiene le norme di attuazione
e recepimento della direttiva 2014/65/UE (in seguito “MiFID II”). Ta-
le recepimento incide in modo significativo sul Testo Unico della Fi-
nanza, decreto legislativo n. 58/1998 (in seguito “ TUF”). La parte del
decreto di recepimento che interessa il tema dell’apparato sanzionato-
rio e delle reazioni alle condotte antigiuridiche ¢ 1’articolo 5, rubricato
“Modifiche alla parte V del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.
58”. A titolo di mera suggestione e per introdurre 1’argomento, rilevo
che le modifiche che ora passo a esaminare segnalano che, sulla scia
del legislatore europeo, il sistema sanzionatorio italiano sta passando
da “rigido” a “flessibile”, ossia in grado di adattarsi con maggior effi-
cacia alle esigenze di proporzionalita ed effettivita della sanzione ri-
chieste dagli organi europei.

2. Sanzioni pecuniarie: [’ampliamento del range tra minimo e massi-
mo edittale e il principio di proporzionalita

L’articolo 187-quinquiesdecies TUF, rubricato “Tutela dell attivita
di vigilanza della Banca d’ltalia e della CONSOB”, inserito nel TUF
(nel suo Titolo II Sanzioni amministrative) gia nel 2004, ¢ stato pro-
fondamente inciso dal decreto legislativo n. 129/2017.

Prima dell’entrata in vigore del decreto di recepimento di Mifid II,
questo articolo constava di un unico comma in cui erano previste due
sole condotte antigiuridiche, precisamente i) la non ottemperanza, en-
tro 1 termini, alle richieste della Banca d’Italia o della Consob e ii) il
ritardare I’esercizio delle funzioni di vigilanza di queste due autorita.
Entrambe le condotte non dovevano integrare la fattispecie
dell’articolo 2638 c.c. (relativo all’Ostacolo all’esercizio delle funzio-

* Testo della relazione tenuta il 9 novembre 2017 nell’ambito del Convegno DB
“MiFID II alla luce del decreto di attuazione 3 agosto 2017, n. 129”.
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ni di vigilanza delle autorita pubbliche di vigilanza), per la quale ¢
tuttora prevista una esplicita clausola di riserva all’inizio dell’articolo
in considerazione. Per tali due comportamenti antigiuridici, 1’art. 187-
quinquiesdecies comminava la sanzione amministrativa pecuniaria da
un minimo di euro cinquantamila ad un massimo di euro un milione.

Con il decreto che recepisce la MiFID II sono state apportate rile-
vanti modifiche al contenuto e alla struttura dell’art. 187-
quinquiesdecies. Alle due citate fattispecie d’illecito — che sono state
lasciate rimaste inalterate — ¢ stata aggiunta una nuova condotta rite-
nuta in grado di incidere negativamente sull’attivita di vigilanza, ossia
la “non cooperazione con le Autorita al fine dell’espletamento delle
funzioni di vigilanza”. Il meno che si pud qui dire ¢ che tale fattispe-
cie, laddove non corretta in senso restrittivo, mette in discussione il
principio di legalita a causa della sua evidente insufficiente determina-
tezza. La “non cooperazione”, infatti, si presenta come la negazione di
un dovere di cooperare con le Autorita che, pur se certamente esisten-
te, non puo mortificare il diritto del soggetto vigilato a essere sentito,
prima dell’assunzione di una decisione di vigilanza, ¢ di contraddire
tecnicamente, tanto pili quando la decisione produca una compressio-
ne della naturale liberta d’impresa. A tacer di quest’osservazione,
I’intero art. 187-quinquiesdecies ¢ stato riformulato con I’aggiunta di
tre commi i quali 1) ampliano in modo consistente il range sanziona-
torio; 2) differenziano il regime di computo delle sanzioni a seconda
che il destinatario sia una persona fisica, una giuridica o un ente; 3)
prevedono un aggravio di sanzione per il caso in cui 'importo della
sanzione applicata all’autore della violazione “primaria” sia comun-
que inferiore al vantaggio che questi abbia ricavato dalla violazione
stessa.

Il nuovo e pitl ampio range sanzionatorio, abbassato nel minimo
edittale a € 10.000 e innalzato nel suo massimo a cinque milioni di eu-
ro, mette in luce una scelta di politica legislativa volta a garantire
maggiore proporzionalita della risposta punitiva, circostanza che si
trova segnalata nella Relazione illustrativa (Tabella di concordanza,
relazione tecnica) al Decreto legislativo di attuazione. L’attuale qua-
dro sanzionatorio ¢ dunque in grado di adattarsi tanto ai comporta-
menti con offensivita minima, soprattutto se compiuti da persone fisi-
che (co. 1-bis) per le quali la precedente sanzione minima di € 50.000
era risultata eccessiva, quanto alle condotte piu gravi, garantendo una

456



MATTEO DE POLI

maggiore incisivita rispetto al precedente tetto massimo di un milione
di euro. Cio emerge chiaramente anche dal comma 1-fer il quale, oltre
ad applicare il suddetto regime sanzionatorio anche alle societa e agli
enti, specifica che, quando il fatturato della societa o dell’ente cui so-
no imputate le condotte ex co. 1 ¢ superiore a cinquanta milioni di eu-
ro, la sanzione puo raggiungere la quota del 10% del fatturato stesso.

Infine, I'ultimo comma dell’articolo 187-quinquiesdecies disciplina
il caso in cui il soggetto responsabile della violazione ottenga, come
conseguenza immediata e diretta della stessa, un vantaggio che supera
il limite massimo di cinque milioni di euro. In questa circostanza la
sanzione assume una funzione prettamente deterrente perché puo rag-
giungere il doppio del vantaggio ottenuto. Presupposto imprescindibi-
le per I’applicazione dell’ultimo comma dell’art. 187-quinquiesdecies
¢ che il vantaggio sia precisamente determinabile nel suo ammontare.

Ora, se ¢ vero che la nuova previsione normativa consente di garan-
tire maggiore proporzionalita alla risposta punitiva, non va nascosto
che essa comporta anche un notevole aumento del potere discrezionale
dell’autorita nel determinare ’ammontare della sanzione. Data la na-
tura sostanzialmente penale della sanzione stessa, tale ampia discre-
zionalita potrebbe finire con 1’intaccare il principio di certezza del di-
ritto (e delle pene), portando I’autorita a sostituirsi al legislatore nella
valutazione effettiva del disvalore della condotta e della pena corri-
spondente. Un argine a tale ampia discrezionalita ¢ dato dai criteri di
determinazione della sanzione ex art. 194-bis TUF: a) gravita e durata
della violazione; b) grado di responsabilita; ¢) capacita finanziaria del
responsabile della violazione; d) entita del vantaggio ottenuto o delle
perdite evitate attraverso la violazione, nella misura in cui essa sia de-
terminabile; e) pregiudizi cagionati a terzi attraverso la violazione,
nella misura in cui il loro ammontare sia determinabile; f) livello di
cooperazione del responsabile della violazione con la Banca d’Italia o
la Consob; g) precedenti violazioni in materia bancaria o finanziaria
commesse da parte del medesimo soggetto; h) potenziali conseguenze
sistemiche della violazione; h-bis) misure adottate dal responsabile
della violazione, successivamente alla violazione stessa, al fine di evi-
tare, in futuro, il suo ripetersi.

Ancora. Quanto alla determinazione della soglia del 10% del fattu-
rato, esso non deve considerarsi semplicemente un limite massimo alla
sanzione, come vorrebbe la lettera della norma, bensi un modo per pa-
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rametrare la sanzione rispetto a un dato convenzionale (il fatturato)
che ¢ pero ordinariamente espressivo della scala delle ricadute eco-
nomiche di un comportamento illecito. Questa scelta combina nello
stesso tempo la garanzia della proporzionalita della sanzione e la sua
dissuasivita, rispettando il principio di uguaglianza sostanziale.

3. Sanzioni non pecuniarie: ’ordine di porre termine alle violazioni e
la reprimenda pubblica

Modifiche sono state apportate anche in tema di “sanzioni alterna-
tive a quelle amministrative pecuniarie”, anche se ¢ stato confermato,
in continuita con il passato, che esse sono applicabili solo in caso di
commissione di taluni illeciti amministrativi, elencati tassativamente,
e a condizione che le violazioni siano connotate da scarsa offensivita o
pericolosita della condotta.

L’ordine di porre termine alle violazioni e la reprimenda pubblica
sono previsti, rispettivamente, agli articoli 194-quater e 194-septies
del TUF, anche alla luce delle modifiche apportate dal decreto legisla-
tivo di recepimento della direttiva 2014/65/UE.

L’art 194-quater del Testo Unico della Finanza, che disciplina
I’ordine, diretto nei confronti delle societa o degli enti autori di una
violazione, di porre termine alla stessa, era stato introdotto gia dal de-
creto legislativo n. 72/2015, attuativo della direttiva 2013/36/UE
(CRD 1V). Originariamente tale articolo prevedeva che per
I’inosservanza di talune disposizioni, quando tale inosservanza fosse
caratterizzata da scarsa offensivita o pericolosita, anziché la sanzione
pecuniaria potesse essere comminata la sanzione dell’ordine di cessare
I’attivita contestata, illecita (c.d. cease and desist order). L’ordine po-
teva contenere anche le disposizioni dell’ Autorita relative alle misure
da adottare e ai comportamenti da tenere per porre fine, ed eventual-
mente rimedio, alle violazioni entro un termine, anch’esso da esplici-
tarsi nel provvedimento sanzionatorio alternativo. L’elenco di disposi-
zioni contenuto al co. 1 identificava, in modo tassativo, le norme per
la cui violazione era ammessa la sanzione alternativa, distinguendole
in base alla fonte — ossia: a) TUF; b) disposizioni tanto generali quan-
to particolari emanate da CONSOB ex art. 98-quater del TUF; c) re-
golamento europeo n. 909/2014.
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Il secondo comma della norma oggetto di analisi introduceva una
previsione con forte funzione dissuasiva. Essa, infatti, disponeva che,
nel caso di mancato rispetto dell’ordine di cessazione entro il termine
ivi perentoriamente stabilito, la sanzione pecuniaria comminabile per
la violazione contestata in origine sarebbe stata applicata in misura
aumentata fino ad un terzo.

Quanto al decreto legislativo 129 del 2017, esso non stravolge
I’impianto dell’ordine sanzionatorio, che pertanto risulta ancora valido
ed attuale; esso, semplicemente, ne amplia I’ambito di applicazione,
modificando I’elenco di disposizione per la cui violazione puo essere
utilizzata la sanzione alternativa in sostituzione di quella pecuniaria.
In particolare, la lettera a) del co. 1 ¢ stata riscritta; il catalogo di arti-
coli originario ¢ stato allargato; ¢ stato eliminato ’art. 79-bis TUF re-
lativo a “Autorizzazione e revoca”; infine, ¢ stata aggiunta la lettera c-
bis), che introduce la possibilita di sanzionare con ’ordine di porre
termine alle violazioni le condotte previste dal regolamento UE n.
600/2014 richiamate dall’art. 70, paragrafo 3, lettera b), della MiFID
IT e delle rispettive disposizioni di attuazione.

Va notato che, tra le misure previste dalla direttiva europea CRD
IV (che ha per prima ha introdotto il cease and desist order e che non
fa distinzione tra misure correttive/riparatorie e sanzioni), sembra pos-
sibile assimilare 1’ordine a una misura di prevalente carattere ripristi-
natorio. Esso, infatti, sembra tendere piu verso 1’obiettivo del ripristi-
no della corretta gestione che verso un intento puramente punitivo.

Ora, ¢ vero che con il recepimento della direttiva nell’ordinamento
nazionale, il cease and desist order & stato strutturato sostanzialmente
come una sanzione € non come una misura, ma io ritengo — anche alla
luce del fatto che non ¢ prevista una forma di pubblicita all’ordine —
che esso mantenga una finalita prevalentemente riparatoria, differen-
ziandosi, come dird a breve, dalla reprimenda pubblica che ha, invece,
finalita afflittiva arrecando un danno reputazionale all’autore
dell’illecito ben maggiore di quello che puo derivare dalla mera pub-
blicazione, per estratto, di ogni sanzione sul sito web dell’autorita che
I’emana (art. 195-bis TUF).

Aggiungo che I’ordine trova applicazione solo all’esito di una pro-
cedura amministrativa sanzionatoria e rappresenta, in un’ottica di gra-
dualita e proporzionalita, la prima reazione a comportamenti con bassa
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offensivita, che apre la strada a eventuali sanzioni piu afflittive com-
minate in caso di mancata cessazione dei comportamenti irregolari.

Passo ora all’art. 194-septies e alla reprimenda pubblica. Inizial-
mente introdotta dal decreto legislativo del 18 aprile 2016, n. 71, esso
disciplinava una seconda misura alternativa alla comminazione di una
sanzione amministrativa pecuniaria. Detta disposizione ¢ stata sostitui-
ta dalla nuova previsione ex decreto legislativo n. 129/2017, ma il suo
contenuto non ¢ stato stravolto. E’ confermato che, riguardo a specifi-
che violazioni connotate da scarsa offensivita o pericolosita e gia ces-
sate, in luogo della sanzione pecuniaria Consob e Banca d’Italia pos-
sono emanare una dichiarazione che renda pubblici gli estremi identi-
ficativi dell’autore della violazione e la violazione commessa. La na-
tura di questa sanzione ¢ sanzionatoria perché tende comunque ad af-
fliggere un bene giuridico dell’autore dell’illecito, non piu il suo pa-
trimonio, ma la sua reputazione. Invero, nonostante si parli di repri-
menda pubblica per violazioni considerate di scarsa offensivita, non ¢
detto che, nei fatti, tale sanzione comporti effetti meno dannosi di una
sanzione pecuniaria. Nulla si dice sul contenuto di tale comunicazio-
ne, né sulle modalita di pubblicazione della stessa. Sembra pero di po-
ter costruire un inizio di disciplina osservando che: 1) questa dichiara-
zione dovra avere una capacita comunicativa ben maggiore di quella
che deriva dalla semplice pubblicazione per estratto di ogni sanzione
(reprimenda compresa) sul sito web di Consob; 2) ci0 detto, questa
pur maggiore capacita informativa della reprimenda dovra collocarsi
in un punto di equilibrio tra 1’anelito di dare effettivita a questa san-
zione non pecuniaria — raggiungibile mediante la sua diffusione sui
mezzi di comunicazione di massa piu idonei — e 1’esigenza di rispetta-
re il principio di proporzionalita e una pill ampia concezione di con-
gruita dell’azione dell’autorita tra mezzi e fini. Dobbiamo pur sempre
ricordare che tale dichiarazione si applica ai casi di scarsa offensivita
e pericolosita.

Infine. Nella formulazione originaria, si faceva esplicito riferimen-
to alla facolta di Banca d’Italia e CONSOB, o di IVASS ¢ CONSOB,
in base al riparto di competenze, di scegliere la sanzione della dichia-
razione pubblica per alcune fattispecie astratte nel caso in cui, come si
diceva prima, la loro violazione fosse caratterizzata da scarsa perico-
losita o offensivita e il comportamento illegittimo fosse gia cessato.
Con la riformulazione operata dall’art. 5, co. 26, d.1gs. n. 129/2017, le
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ipotesi in cui tale sanzione sostitutiva ¢ applicabile sono cresciute.
Inoltre, scompare dal testo il riferimento a Banca d’Italia e Consob
quali autrici della dichiarazione. In realta, in forza dell’art. 195 TUF,
saranno sempre le Autorita di vigilanza — Banca d’Italia e CONSOB,
in base alle rispettive competenze — che sceglieranno la sanzione sosti-
tutiva della dichiarazione pubblica, in caso di sussistenza dei suddetti
requisiti e a seguito di una valutazione discrezionale.

Infine. E’ possibile scorgere un parallelismo, anche se non comple-
to, tra le ipotesi contemplate in modo tassativo nell’art. 194-septies at-
tualmente in vigore e le fattispecie astratte previste dall’art. 194-
quater vigente. Si puo affermare, in genere, che le violazioni suscetti-
bili di essere punite con la sanzione amministrativa dell’ordine di por-
re termine alle violazioni possono potenzialmente subire
I’applicazione anche della sanzione della reprimenda pubblica, in via
alternativa alla prima. Come accennato, pero, i casi in cui le due san-
zioni possono essere applicate non sono esattamente sovrapponibili
perché quelli della dichiarazione pubblica sono maggiori. L art. 194-
septies si applica, oltre che alle norme elencate nell’articolo
sull’ordine sanzionatorio, anche agli articoli 22; 24, co. 1-bis; 29; 187-
quinquies; alle norme richiamate dall’art. 24, paragrafo 1, del regola-
mento (UE) n. 1286/2014 dell’obbligo di notifica di cui all’art. 4-
decies e delle relative disposizioni attuative, nonché per la mancata
osservanza delle misure adottate ai sensi dell’art. 4-septies, co.l e per
le misure adottate dalla CONSOB ai sensi dell’art. 42 del regolamento
(UE) n. 600/2014.

La sanzione alternativa della reprimenda pubblica fa sorgere - tra le
tante questioni ancora aperte - la problematica dei rapporti tra questa
sanzione e quella pubblicazione della sanzione. Quest’ultima,
all’evidenza, € una sanzione accessoria a quella pecuniaria; la prima,
invece, una sanzione alternativa. Come abbiamo detto, anche la repri-
menda andra pubblicata, al pari delle altre sanzioni.

La disciplina dell’ordine di porre a termine le violazioni e quella
della reprimenda pubblica mettono in luce il grado di discrezionalita
delle Autorita nell’opera di valutazione del livello di offensivita e pe-
ricolosita delle condotte che, solo se scarso, potra condurre
all’applicazione della sanzione non pecuniaria. In caso di reprimenda
pubblica, tale ponderazione dovra poi tenere in considerazione il ri-
schio per 1 mercati finanziari o, ancora, il danno sproporzionato che
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potrebbe subire I’autore della violazione in caso di pubblicazione del
provvedimento sanzionatorio.

Le misure dell’ordine di cessazione e della reprimenda pubblica -
proprio per la loro certa finalita sanzionatoria, pur se alternativa — so-
no soggette al rispetto dei principi generali previsti dall’art. 195 TUF,
ossia rispetto del diritto al contraddittorio, conoscenza degli atti istrut-
tori, verbalizzazione, distinzioni tra funzioni istruttorie e decisorie.

4. Temporary and permanent ban e interdizione temporanea a essere
membro o partecipante di trading venues

Con il decreto legislativo di recepimento della direttiva
2014/65/UE sono state anche introdotte, seppure non totalmente ex
novo, tre sanzioni accessorie che, aggiungendosi a quelle principali
aventi natura pecuniaria, ne aumentano 1’efficacia deterrente.

Partiamo dalla categoria dei cd. ban, ovvero le sanzioni, dal carat-
tere marcatamente afflittivo, comminabili quando persone fisiche ab-
biano compiuto violazioni si gravi da rendere la loro presenza
all’interno dei soggetti vigilati — come amministratori, direttori, com-
ponenti degli organi di controllo - incompatibile con 1 principi di sana
e prudente gestione.

I1 decreto legislativo di recepimento della MiFID II parla di tempo-
rary e permanent ban, intendendosi rispettivamente 1’interdizione
temporanea e quella permanente, quest’ultima conseguente a violazio-
ni che siano gravi e reiterate. Tanto il temporary quanto il permanent
ban sono strumenti afflittivi. Appurata, dunque, la natura sanzionato-
ria dei ban, la loro applicazione deve sempre avvenire nell’ambito del
pieno rispetto del principio del contraddittorio e del diritto di difesa.

L’attuale articolo 190-bis TUF, rubricato “Responsabilita degli
esponenti aziendali e del personale per le violazioni in tema di disci-
plina degli intermediari, dei mercati, dei depositari centrali e della
gestione accentrata di strumenti finanziari e dei servizi di comunica-
zione dati”, ai suoi commi 3 e 3-bis, prevede e disciplina le due tipo-
logie di interdizione in quasi totale continuita con la precedente for-
mulazione della norma. Di fatti la nuova formulazione dell’art. 190-
bis, co. 3, si differenzia dalla precedente esclusivamente per la sostitu-
zione della parola “intermediari” con il pili ampio e generico sostanti-
vo “soggetti’.
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L’interdizione temporanea (che ¢ affine a un istituto gia presente
nel nostro ordinamento come pena accessoria: 1’interdizione tempora-
nea dalle cariche in persone giuridiche) puo essere inflitta da Banca
d’Italia o da CONSOB con lo stesso provvedimento che applica la
sanzione principale e tenendo conto della gravita della violazione e dei
criteri stabiliti dall’art. 194-bis (durata della violazione, grado di re-
sponsabilita, capacita finanziaria del responsabile, entita del vantaggio
ottenuto...).

Il ban, pertanto, & ora meramente facoltativo.

Se comminato, esso puod avere una durata minima di sei mesi fino
ad arrivare a un massimo di tre anni; comporta la rimozione, per un
periodo circoscritto, del responsabile dalle funzioni di amministrazio-
ne, direzione e controllo presso soggetti autorizzati ai sensi del TUF,
del TUB e del d.lgs. n. 209/2005 o presso 1 fondi pensione delle per-
sone fisiche riconosciute responsabili delle violazioni.

La citata sostituzione terminologica suddetta (da “intermediari” a
“soggetti”) permette di estendere la disciplina anche gli esponenti dei
soggetti autorizzati dalla Consob all’esercizio del servizio di diffusio-
ne e di stoccaggio delle informazioni regolamentate (art 190-bis, ru-
bricato “Responsabilita degli esponenti aziendali e del personale per
le violazioni in tema di disciplina degli intermediari, dei mercati, dei
depositari centrali e della gestione accentrata di strumenti finanziari
e dei servizi di comunicazione dati’).

I1 successivo comma 3-bis, che introduce 1’interdizione permanen-
te, contempla gli stessi presupposti del comma precedente - i) compe-
tenza di Banca d’Italia o CONSOB; ii) considerazione della gravita
della violazione e dei criteri stabiliti dall’art. 194-bis; iii) interdizione
dalle funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso sogget-
ti autorizzati ai sensi del TUF, del TUB e del d.lgs. n. 209/2005 o
presso 1 fondi pensione - e li porta alle estreme conseguenze.

Invero, nel caso in cui lo stesso soggetto persona fisica sia stato
colpito da due o piu temporary ban, 1) per violazioni compiute con
dolo o colpa grave, 2) per una durata complessivamente superiore a
cinque anni e nell’arco temporale di dieci anni, I’ Autorita di vigilanza
competente pud — anche in questo caso, non ¢ pill un obbligo - asso-
ciare alla sanzione amministrativa pecuniaria quella accessoria
d’interdizione permanente.
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Nonostante la formulazione del nuovo comma 3-bis dell’art. 190-
bis non differisca eccessivamente da quella precedente, la portata della
disposizione ¢ mutata in modo rilevante. Il comma riguardante il per-
manent ban che era stato introdotto nell’art. 190-bis TUF dal decreto
legislativo 18 aprile 2016, n. 71 che ha attuato la direttiva UCITS V
(2014/91/UE), prevedeva che in caso di applicazione plurima,
nell’arco di dieci anni, di due o piu temporary ban, per un ammontare
di tempo complessivo superiore a cinque anni, le Autorita di vigilanza
dovessero applicare ’interdizione permanente dalle funzioni di ge-
stione e controllo in seno alle imprese d’investimento. Conseguente-
mente, nella disciplina previgente, non vi era spazio per una valuta-
zione discrezionale da parte delle Autorita di vigilanza, perché, al ve-
rificarsi dei presupposti, la sanzione accessoria dell’interdizione per-
manente doveva essere applicata.

Inoltre, non si faceva alcun riferimento all’elemento psicologico
dell’illecito.

Oggi, invece, la piu grave pena accessoria del permanent ban ¢ ri-
servata solo a quelle condotte illecite caratterizzate da dolo o colpa
grave, ¢ I’ Autorita competente ¢ libera di svolgere una valutazione di
opportunita ed utilita nell’applicazione della stessa.

Mi intrattengo ora su due questioni controverse. La prima attiene
all’efficacia del provvedimento interdittivo, ossia se tale, o no, da far
decadere 1’esponente - ad esempio il consigliere di amministrazione -
anche in assenza di un atto endo-societario, per esempio, una delibera
del Cda, che ne riporti gli effetti all’interno della societa o dell’ente. A
riguardo osservo che: 1) destinatario del provvedimento resta il singo-
lo, non la societa o I’ente, ed ¢ pertanto ben possibile che il provvedi-
mento riguardi anche un soggetto che, per qualsiasi motivo, non rive-
sta piu alcuna carica sociale; 2) I’interdizione temporanea non ¢ tale
da far venire meno il requisito dell’onorabilita (alla luce del Decreto
del Ministero di Grazia e Giustizia del 20 marzo 2000, n. 162. Un caso
diverso si ha nella violazione della disciplina in materia di offerta al
pubblico di sottoscrizione e di vendita, perché ex art. 191.7 TUF
I’applicazione di una sanzione amministrativa pecuniaria produce la
perdita temporanea del requisito dell’onorabilitd) e pertanto non puo
parlarsi di decadenza automatica attraverso questa strada; 3) piu dub-
bia ¢ la possibile applicazione dell’art. 2382 c.c. (“Cause di ineleggi-
bilita e di decadenza”) secondo cui non pud essere nominato ammini-
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stratore, e¢ se nominato decade dal suo ufficio, I’interdetto,
I’inabilitato, il fallito, o chi ¢ stato condannato ad una pena che impor-
ta I’interdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici o ’incapacita
ad esercitare uffici direttivi. Se il provvedimento dell’ Autorita fosse
equiparato a una “condanna a una pena”, esso potrebbe effettivamente
comportare decadenza automatica. Il punto, comunque, ¢ controverso.

Un altro problema attiene all’esecutivita di questo provvedimento,
una volta che il suo iter si sia certamente concluso perché la societa o
I’ente ha adottato un provvedimento che lo recepisce. L’art. 195 TUF
stabilisce che 1’opposizione di fronte alla Corte d’Appello non so-
spende 1’esecuzione del provvedimento, che puod essere disposta dalla
Corte, se ricorrono gravi morivi. Viene pero in rilievo anche ’art. 20,
comma 2, della L. 681/1989, che disciplina anche le sanzioni ammini-
strative irrogate da Consob, secondo cui le sanzioni amministrative
accessorie non sono applicabili fino a che ¢ pendente il giudizio di op-
posizione contro il provvedimento di condanna. Dunque, mentre la
sanzione pecuniaria comminata all’esponente sara esecutiva immedia-
tamente, 1’efficacia dell’interdizione, quale provvedimento accessorio,
sara bloccata dall’interposizione dell’opposizione.

Una ulteriore sanzione accessoria ¢ prevista dall’art. 190.3 TUF,
rubricato “Sanzioni amministrative in tema di disciplina dei mercati e
dei servizi di comunicazione dati”, introdotto ex novo dal d.gs. n.
129/2017. 11 comma 3 di questo articolo prevede che per la violazione
di alcune disposizioni, tassativamente previste, possa essere applicata
la sanzione dell’interdizione temporanea, da sei mesi a tre anni, a es-
sere membro o partecipante di un mercato regolamentato, di un siste-
ma multilaterale di negoziazione o a essere cliente di un sistema orga-
nizzato di negoziazione.

5. La nozione di fatturato e i criteri alternativi di determinazione della
base della sanzione

I1 decreto legislativo di recepimento della MiFID II ha costituito
I’occasione per armonizzare e rendere coerente la nozione di fatturato
da utilizzare per il computo della sanzione amministrativa pecuniaria
in conformita della normativa europea.

Con quest’obiettivo ¢ stato introdotto il co. 1-bis all’articolo 195,
relativo alla procedura sanzionatoria, che fornisce una nozione di fat-
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turato generica, da intendersi come norma “guida” per il computo del
fatturato ai fini della determinazione della sanzione amministrativa
pecuniaria prevista dalla disciplina europea. Pertanto, ogni qual volta
nel d.lgs. n. 129/2017 ¢ menzionato il fatturato, viene fatto espresso
richiamo all’art. 195, co. 1-bis, TUF che identifica il fatturato come
quello “fotale annuo della societa o dell’ente, risultante dall ultimo
bilancio  disponibile  approvato  dall’organo  competente”.
L’espressione “quando il fatturato e disponibile e determinabile”,
prevista nel previgente testo unico, ¢ stata sostituita da “quando il fat-
turato e determinabile ai sensi dell’articolo 195, comma 1-bis”.

Qualora non sia possibile individuare il fatturato alla stregua del
criterio generale fornito dalla norma “guida”, dovra farsi riferimento
alla soglia di massimale fisso di cinque milioni di euro, sopra la quale
la sanzione diviene del 10% del fatturato stesso.

6. Abolizione del doppio binario nel caso di abusivismo

Il 1° comma dell’art. 5 del d.lgs. n. 129/2017 modifica anzitutto il
range edittale delle sanzioni, sia detentive che pecuniarie, previste
dall’art. 166 in materia di abusivismo. In particolare, la sanzione della
reclusione prevista nella versione precedente del TUF - da un minimo
di sei mesi a un massimo di quattro anni - diviene ora piu rigida in
forza dell’innalzamento tanto del minimo edittale - che diventa di un
anno - quanto del massimo, che addirittura raddoppia nella versione
post-recepimento MiFID II.

Ma quello piu rileva in tema di abusivismo ¢ la cd. “eliminazione
del doppio binario”, ossia I’eliminazione della sanzione amministrati-
va pecuniaria ove, per la stessa fattispecie astratta, sia gia prevista la
sanzione penale. Generalmente, se per una stessa condotta sono appli-
cabili tanto sanzioni penali quanto sanzioni formalmente amministra-
tive la cui afflittivita le rende sostanzialmente equivalenti a quelle pe-
nali, si ritiene perpetrata una violazione del ne bis in idem. 11 d.1gs. n.
129/2017, come in precedenza aveva fatto il d.lgs. n. 71/2016, adotta
soluzioni volte sia a evitare I’introduzione, sia a procedere
all’eliminazione, di possibili aree di sovrapposizione tra la risposta
sanzionatoria penale e quella amministrativa per le fattispecie di abu-
sivismo contemplate nel TUF.
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Nel testo che precedeva I’emanazione del D.1gs. n. 129/2017, in ca-
so di esercizio dell’attivita di consulente finanziario o di promotore fi-
nanziario in assenza di iscrizione nei rispettivi albi si applicava sia la
sanzione penale (ex art 166, co. 2, TUF) sia quella amministrativa pe-
cuniaria.

Il decreto legislativo di recepimento della MiFID II, all’art. 5, co.
11, ha abrogato I’art. 190-ter del TUF, pertanto, ad oggi, la sanzione
comminabile alle condotte integranti ipotesi di abusivismo ¢ esclusi-
vamente di natura penale.

Con l’obiettivo di garantire coerenza e organicita alla materia
dell’abusivismo, 1’art. 166 TUF dispone I’applicazione della sola san-
zione penale anche all’ipotesi di svolgimento abusivo di offerta fuori
sede e di promozione e collocamento mediante tecniche di comunica-
zione a distanza di prodotti finanziari diversi dagli strumenti finanzia-
ri.

Per rendere ancora piu inequivoca 1’opera di eliminazione del dop-
pio binario sanzionatorio, ¢ stata introdotta, come incipit degli articoli
190 e 190.3 TUF, la clausola di riserva a favore dell’articolo 166.
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La misura precauzionale della limitazione del rimborso della quo-
ta nella trasformazione delle Banche popolari

1. — La riforma del settore delle banche popolari, e del sistema ban-
cario piu in generale, ha rappresentato una esigenza a lungo sentita e
un tema di ampi dibattiti a partire dai primi anni 2000.

Gia nel 2003, in occasione della riforma del diritto societario, era
emerso che ’assetto normativo disciplinante il settore delle banche
popolari era un unicum nel panorama europeo ed era stata sottolineata
la “necessita di introdurre elementi di modernizzazione e flessibilita
nel comparto delle banche popolari, con particolare riferimento alla
possibilita di consentire la trasformazione delle stesse in societa per
azioni di diritto speciale”. Tale esigenza veniva ricondotta principal-
mente a due ragioni: da un lato si sottolineava I’intenso sviluppo
dell’intero settore, con la significativa crescita dei volumi di affari e
dei prodotti offerti e, dall’altro lato, veniva messo in luce come
I’allora vigente assetto normativo imponesse eccessivi vincoli alla fu-
tura crescita di dette banche.

In considerazione della specificita della disciplina di settore, la ri-
forma delle banche popolari non fu oggetto di delega al Governo in
sede di riforma del diritto societario® e venne rimandata ad un momen-
to successivo, fermo I’impegno del Governo ad assumere le necessarie
iniziative’.

Negli anni successivi il dibattito sul tema delle banche popolari ¢
proseguito sia in ambito accademico che in ambito legislativo®, senza
tuttavia giungere a conclusione.

! Ordini del giorno relativi alla p.d.1. n. 1137 presentati alla Camera dei Deputati
nella seduta n. 29 del 2 agosto 2001, in La riforma del diritto societario, a cura di
AA.VV., Milano, 2006, pagg. 522-523.

2 Art. 5, comma 3, legge 3 ottobre 2001, n. 366.

3 Ordini del giorno relativi alla p.d.l. n. 1137 presentati alla Camera dei deputati
nella seduta n. 29 del 2 agosto 2001, in La riforma del diritto societario, a cura di
AA.VV., Milano, 2006, pag. 523.

4 Nel corso della sola XIV Legislatura sono state assunte ben nove iniziative le-
gislative aventi ad oggetto la riforma delle banche popolari. Alcune di queste inizia-
tive prevedevano il mantenimento della forma cooperativa a cui apportare correttivi
volti alla risoluzione dei problemi di governance riscontrati, mentre altre erano
maggiormente orientate verso la trasformazione delle banche popolari in societa per
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In tale ambito veniva rilevata la difficolta di una efficiente circola-
zione delle azioni aggravata in taluni casi dalla mancata partecipazio-
ne della banca cooperativa ad un mercato regolamentato. Essa ¢ stata
letta quale diretta conseguenza dello stesso modello della banca coo-
perativa, i cui tratti distintivi rispetto alle societa per azioni ordinarie
sono il principio del voto capitario, la fissazione di limiti massimi al
possesso di azioni della banca da parte del singolo socio, la previsione
di limiti al numero di deleghe conferibili, il gradimento all’ingresso di
nuovi soci e conseguentemente la determinazione di maggioranze as-
sembleari stabili da parte di gruppi organizzati di soci che, pur rappre-
sentando pacchetti azionari di modesto valore, risultano in grado di
determinare gli assetti manageriali cristallizzati nel tempo e contrasse-
gnati da scarsa efficienza.

La stessa Banca d’Italia ha piu volte sottolineato la necessita di una
riforma delle banche popolari per consentire la soluzione dei numerosi
problemi di governance riscontrati nelle banche di maggiori dimen-
sioni, per favorirne la raccolta di capitale sul mercato, volta al raffor-
zamento patrimoniale imposto dalla normativa di vigilanza introdotta
a seguito della crisi finanziaria del 2008, e per garantirne la sana e

prudente gestione.

2. — La spinta verso una riforma della normativa disciplinante le
banche popolari si € poi fatta piu forte anche alla luce dei numerosi in-
terventi in ambito internazionale, soprattutto da parte del Fondo Mo-
netario Internazionale e dell’Unione Europea.

Tra I’altro, gia nel 2008 il Fondo Monetario Internazionale sottoli-
neava come, a seguito di importanti operazioni di acquisizione, alcune
delle piu importanti banche italiane rivestissero la forma di banca po-
polare, sicché si rendeva necessario un intervento di modernizzazione

azioni tradizionali. In ogni caso, nessuna di queste iniziative ¢ stata oggetto di suc-
cessivi interventi legislativi. Sul punto cfr. CARINI, Riflessioni sui progetti di riforma
dell’ordinamento delle banche popolari, in Bancaria, n. 6, 2003, pagg. 38 ss..

> Tarantola, Le banche popolari nel confronto competitivo: vocazione territoriale
e profili di governance, Taormina, 27 febbraio 2009; Saccomanni, Le sfide per le
banche popolari nel nuovo scenario regolamentare, Verona, 26 febbraio 2010; Au-
dizione del Vice Direttore Generale della Banca d’Italia Anna Maria Tarantola
nell’ambito dell’analisi dei disegni di legge sulla riforma delle banche popolari del
22 giugno 2011.
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dell’assetto normativo per consentire loro di affrontare le nuove sfide
poste dalle dimensioni assunte®.

Il Fondo Monetario Internazionale metteva in luce essenzialmente
due punti deboli del modello oggetto di analisi: da un lato, la difficolta
di raccogliere capitale sul mercato — soprattutto in situazioni di stress
finanziario — e, dall’altro lato, i problemi di governance, dovuti en-
trambi sia ai limiti al possesso azionario, sia alla regola del voto capi-
tario, e indicava una serie di proposte di riforma, precisando che que-
ste non richiedevano necessariamente la trasformazione in societa per
azioni’.

Successivamente, lo stesso Fondo Monetario Internazionale, in oc-
casione della pubblicazione nel 2013 del report di valutazione sulla
stabilita del sistema finanziario italiano®, raccomandava la trasforma-
zione delle banche popolari in societa per azioni, esigenza resa mag-
giormente necessaria dagli scarsi risultati agli stress test riportati da
queste banche, e ribadiva le medesime necessita anche 1’anno succes-
sivo’.

3. — In tale contesto il Governo italiano ha ritenuto necessario in-
tervenire tramite decreto legge'®, essenzialmente imponendo la tra-
sformazione in societa per azioni delle banche popolari con attivo su-
periore a 8 miliardi di Euro. Il decreto legge n. 3/2015, ha rappresenta-
to il punto di partenza di un lungo percorso di confronto e dibattito,
che ha visto coinvolti tutti 1 soggetti interessati, i quali hanno avuto la
possibilita di esprimere le proprie opinioni e contribuire al dibattito.

In particolare sono state sentite Consob!! e Banca d’Italia'?, le quali
hanno entrambe espresso parere positivo sulla riforma e sugli effetti

6 Gutiérrez, The Reform of Italian Cooperative Banks: Discussion of Proposals,
IMF WP/08/74, marzo 2008.

7 Gutiérrez, The Reform of Italian Cooperative Banks: Discussion of Proposals,
IMF WP/08/74, marzo 2008.

8 IMF Country Report No. 13/300, Italy: Financial System Stability Assessment,
settembre 2013.

9 Jassaud, Reforming the Corporate Governance of Italian Banks, IMF
WP/14/181, settembre 2014.

19 Decreto legge n. 3/2015.

' Audizione del Presidente della Consob Giuseppe Vegas nell’ambito
dell’esame del disegno di legge C. 2844, di conversione del decreto legge n. 3/2015,
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della stessa. Consob ha sottolineato, tra I’altro, le reazioni positive del
mercato a seguito dell’annuncio che il Governo avrebbe discusso le
misure in tema di riforma delle banche popolari nel Consiglio dei Mi-
nistri del 20 gennaio 2015, evidenziando il notevole incremento del
prezzo delle azioni delle banche popolari oggetto della riforma.

Banca d’ltalia, a sua volta, dopo aver premesso che auspicava da
tempo una riforma in tal senso, ha concluso la propria relazione af-
fermando che “la riforma delle banche popolari che il Governo ha in-
trodotto va nella direzione di rafforzarne la capacita di ben operare
in un mercato bancario in forte cambiamento”"? in quanto ne facilita
il ricorso al mercato dei capitali e ne potra migliorare la gestione
nell’interesse collettivo. Infine, parere positivo sull’intero impianto
della riforma & stato espresso anche dalla Banca Centrale Europea'®.

In seguito ad ampi dibattiti, il 24 marzo 2015 il decreto legge n.
3/2015 & stato infine convertito in legge!'>. Terminata la fase parla-
mentare, in ottemperanza a quanto previsto dagli articoli 28, comma
2ter, e 29, comma 2 quater, T.U.B., ha avuto poi inizio la fase succes-
siva, finalizzata all’emanazione delle disposizioni di attuazione da
parte di Banca d’Italia, adottate con il 9° aggiornamento del 9 giugno
2015 alla circolare n. 285/2013'°.

Anche in tale fase ¢ stato perseguito 1’obiettivo di raccogliere
I’opinione degli operatori coinvolti dalla riforma sicché, nell’aprile

recante misure urgenti per il sistema bancario e gli investimenti dell’l11 febbraio
2015.

12 Audizione del Direttore Generale della Banca d’Italia Salvatore Rossi
nell’ambito dell’istruttoria legislativa sul disegno di legge C. 2844, di conversione
del decreto legge n. 3/2015, recante misure urgenti per il sistema bancario e gli inve-
stimenti del 17 febbraio 2015.

3" Audizione del Direttore Generale della Banca d’Italia Salvatore Rossi
nell’ambito dell’istruttoria legislativa sul disegno di legge C. 2844, di conversione
del decreto legge n. 3/2015, recante misure urgenti per il sistema bancario e gli inve-
stimenti del 17 febbraio 2015.

14 Parere della Banca Centrale Europea del 25 marzo 2015 sulla riforma delle
banche popolari.

15 Legge n. 33 del 24 marzo 2015 pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n. 70 del 25
marzo 2015.

16 Al riguardo, & doveroso sottolineare che I’emanazione della normativa secon-
daria era anche stata indicata dal Governo come momento iniziale per il computo del
termine di diciotto mesi concesso alle banche popolari oggetto di riforma per ade-
guarsi al nuovo quadro normativo.
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2015, Banca d’Italia ha avviato la procedura di consultazione, termi-
nata con il resoconto di consultazione dell’11 giugno 2015.

Nell’ambito di tale procedura, tra 1’altro, alcuni operatori coinvolti
hanno chiesto a Banca d’Italia di chiarire I’estensione della clausola
statutaria che avrebbe consentito di limitare il diritto recesso dei soci a
seguito della trasformazione delle banche popolari in societa per azio-
ni. A tal proposito, Banca d’Italia ha rammentato che, coerentemente
con la vigente normativa europea, la clausola dovesse prevedere sia la
possibilita di rinviare, sia la possibilita di limitare il diritto di rimborso
in caso di recesso. Nel rispondere a tale quesito specifico, Banca
d’Italia ha richiamato due fonti normative di rango europeo: il rego-
lamento UE n. 575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio (il
c.d. CRR) e il regolamento delegato UE n. 241/2014 della Commis-
sione.

4. — Dall’esame del menzionato quadro normativo europeo si evin-
ce che, gia prima della riforma in esame, il riacquisto o il rimborso di
azioni proprie da parte delle banche popolari non erano rimessi alla
discrezionalita di queste o dei loro azionisti ma, al contrario, erano gia
soggetti a vincoli specifici.

In primo luogo, sin dal 2013 il CRR impone ai soggetti vigilati'’ di
ottenere 1’autorizzazione della competente autorita di vigilanza (Banca
Centrale Europea o Banca d’ltalia, a seconda dei casi) prima di poter
procedere all’acquisto di azioni proprie o al loro rimborso'®. In parti-
colare, I’art. 78, comma 1, prevede espressamente che “I’autorita
competente autorizza un ente a riacquistare integralmente o parzial-
mente o a rimborsare, anche anticipatamente, strumenti del capitale
primario di classe 1, strumenti aggiuntivi di classe 1 o strumenti di
classe 2” nei casi in cui sia soddisfatta almeno una delle condizioni ivi
disciplinate.

17 Tale obbligo vige per tutti i soggetti vigilati e, conseguentemente, per tutte le ban-
che popolari, ivi incluse quelle non oggetto di trasformazione obbligatoria in societa
per azioni.

18 La normativa italiana previgente (Circolare di Banca d’Italia n. 263 del 27 dicem-
bre 2006 — 11° aggiornamento del 31 gennaio 2012), invece, prevedeva 1’obbligo di
autorizzazione unicamente qualora I’acquisto o il rimborso di azioni proprie da parte
della banca rappresentasse un importo complessivo superiore al 5 per cento del capi-
tale.
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Tale previsione si inserisce nel contesto delle misure adottate a se-
guito dell’ultima crisi finanziaria, la quale ha avuto effetti cosi deva-
stanti che “al fine di salvaguardare un ambiente bancario sostenibile
e diversificato nell’Unione, le autorita competenti dovrebbero essere
autorizzate a imporre requisiti patrimoniali piu elevati per gli enti di
importanza sistemica che, in virtu delle loro attivita, possono rappre-
sentare una minaccia per [’economia globale” (considerando 32).

In secondo luogo, il regolamento delegato UE n. 241/2014 della
Commissione!” impone ai soggetti vigilati di limitare o rinviare il rim-
borso degli strumenti di capitale, occorrendo anche per un periodo il-
limitato, al fine di garantire I’integrita del patrimonio di vigilanza (art.
10, comma 2). Il successivo comma 3 prevede poi che “I’entita dei li-
miti al rimborso che regolano gli strumenti ¢ determinata dall’ente
sulla base della sua situazione prudenziale in qualsiasi momento con-
siderando in particolare, ma non esclusivamente, i seguenti elementi:
a) la situazione complessiva dell ente in termini finanziari, di liquidita
e di solvibilita; b) I'importo del capitale primario di classe 1, del ca-
pitale di classe 1 e del capitale totale rispetto all’'importo complessivo
dell’esposizione al rischio”.

La riforma delle banche popolari deve dunque essere inquadrata
nell’ambito della piu ampia, e preesistente, cornice normativa e rego-
lamentare europea.

5. - Le dimensioni e I’articolazione dell’intervento di riforma hanno
dato luogo ad una variegata serie di contestazioni sulla legittimita co-
stituzionale del nuovo impianto normativo.

Le questioni relative alla competenza legislativa regionale concor-
rente ed alla determinazione della soglia di otto miliardi per I’esercizio
dell’attivita bancaria sotto la forma cooperativa sono state respinte dal
TAR Lazio, dal Consiglio di Stato e dalla Corte Costituzionale®.

19 11 regolamento delegato UE n. 241/2014 della Commissione si applica a tutti gli
enti bancari dell’Unione, ivi incluse le banche popolari, molte delle quali, a seguito
delle dimensioni raggiunte, rivestono rilevanza sistemica.

20 Corte costituzionale 21 dicembre 2016, n. 287; T.A.R. Lazio, Sez. III, 7 giu-
gno 2016, nn. 6540, 6544, 6548, ordinanza Trib. Napoli 24 marzo 2016, in Banca,
borsa tit. cred., 2016, 11, 167, con nota di. Romano, Trasformazione in banca popo-
lare, recesso e limiti al rimborso delle azioni: il d.I. n. 3/2015 di fronte alla giustizia
civile, amministrativa e costituzionale. V. la Circolare Assonime n. 32/2015, La ri-
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Da ultimo il Consiglio di Stato ' ha ritenuto manifestamente in-
fondato il dubbio di costituzionalita che attiene alla scelta del legisla-
tore di prevedere 1’incompatibilita per le banche popolari della forma
della societa cooperativa in caso di superamento dei limiti degli otto
miliardi di euro di attivo, giacché I’individuazione delle forme giuridi-
che nelle quali un ordinamento ritiene che vada necessariamente eser-
citata ’impresa bancaria rientra nella discrezionalita del legislatore in-
sindacabile in sede di legittimita, se non a fronte di profili di macro-
scopica irragionevolezza.

Sotto altro profilo il Consiglio di Stato ha ritenuto rilevante e non
manifestamente infondata la questione di legittimita costituzionale
dell’art. 1 del d.I. 24 gennaio 2015, n. 3 Misure urgenti per il sistema
bancario e degli investimenti convertito in 1. 24 marzo 2015, n. 33, per
i seguenti profili: a) per contrasto con I’art. 77, comma 2, Cost. in re-
lazione alla evidente carenza dei presupposti di straordinaria necessi-
ta e urgenza legittimanti il ricorso allo strumento decretale d 'urgenza
(ove non ritenuta sanata, seppure soltanto ex nunc, dalla legge di
conversione); b) per contrasto con gli artt. 41, 42, e 117, comma 1,
Cost., in relazione all’articolo 1 del Protocollo Addizionale n. 1 alla
CEDU, nella parte in cui prevede che, disposta dall’assemblea della
banca popolare la trasformazione in societa per azioni secondo quan-
to previsto dal nuovo testo dell’art. 29, comma 2-ter, del decreto legi-
slativo 1° settembre 1993, n. 385, il diritto al rimborso delle azioni al
socio che a fronte di tale trasformazione eserciti il recesso possa esse-
re limitato (anche con la possibilita, quindi, di escluderlo tout court),
e non, invece, soltanto differito entro i limiti temporali predeterminati
dalla legge e con previsione legale di un interesse corrispettivo; c)
per contrasto con gli articoli 1, 3, 95, 97, 23 e 42 Cost., nella parte in
cui, comunque, attribuisce alla Banca d’Italia il potere di disciplinare
le modalita di tale esclusione, nella misura in cui detto potere viene
attribuito “anche in deroga a norme di legge”, con conseguente attri-
buzione all’Istituto di vigilanza di un potere di delegificazione in
bianco, senza la previa e puntuale indicazione, da parte del legislato-

forma delle banche popolari, in Riv. soc, 2016, 473; Di Ciommo, La riforma delle
banche popolari, Foro it. 2015, V, 193; M. Irrera 1. Pollastro, La riforma annunciata
delle banche popolari, Nuovo dir. soc. n. 20, 2015, 8.

21 Consiglio di Stato, sez. VI, 15 dicembre 2016.
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re, delle norme legislative che possano essere derogate e, altresi, in
ambiti coperti da riserva di legge.

La piu rilevante delle questioni sollevate avanti alla Corte Costitu-
zionale riguarda la disciplina del rimborso della quota del socio rece-
duto anche in considerazione del fatto che essa costituisce, in connes-
sione all’introdotto limite dimensionale di otto miliardi di attivo per
I’ammissibilita della forma della banca cooperativa, il principio di
chiusura volto a dare effettivita al complessivo intervento di riforma
delle banche cooperative.

I novellati articoli 28 e segg. del TUB prevedono per le banche po-
polari in caso di superamento della soglia di otto miliardi di euro di
attivo patrimoniale: a) I’obbligo di trasformazione in societa per azio-
ni e, se non osservato, 1’obbligo di liquidazione o di dismissione di
parte delle attivita (art. 29, comma 2-ter); b) la possibilita di escludere
in tutto o in parte o di rinviare senza limiti di tempo e senza corrispet-
tivo compensatorio, il diritto al rimborso del socio che, in conseguen-
za di tale trasformazione della societa, abbia esercitato il recesso; c)
I’attribuzione alla Banca d’Italia del potere di disciplinare le modalita
di esclusione del diritto al rimborso anche in deroga a norme di legge
(art. 28, comma 2-ter, TUB).

La riforma legislativa, secondo la lettura fornita dal Consiglio di
Stato nella ordinanza di rimessione, comporta effetti giudicati pregiu-
dizievoli per i soci. Si afferma infatti che la banca cooperativa pervie-
ne alla delibera di trasformazione in un contesto di sostanziale semi-
vincolativita normativa ed il nuovo statuto della societa per azioni,
comporta una sensibile riduzione dei diritti amministrativi a causa del-
la riduzione del voto capitario.

Gli effetti della trasformazione della societa sono avvertiti
dall’ordinanza in parola quale ridimensionamento dello status di so-
cio, assumendo che la posizione dell’azionista sia sottordinata rispetto
a quella del socio di cooperativa.

Il recesso subisce sostanziali limitazioni, in quanto la nuova disci-
plina condiziona I’esercizio del diritto al rimborso, laddove ci0 sia ne-
cessario per assicurare la computabilita delle azioni nel patrimonio di
vigilanza di qualita primaria della banca.

L’esclusione (o la rilevante limitazione) del rimborso in caso di re-
cesso conseguente alla trasformazione vengono quindi individuate
quale perdita senza alcun corrispettivo o indennita, che si traduce in
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un esproprio senza indennizzo o in un esproprio ingiustificatamente
ridotto.

La violazione riguarderebbe dunque la tutela costituzionale della
proprieta privata, art. 1 del Protocollo Addizionale n. 1 della CEDU,
artt. 41 e 42 Cost., e comporterebbe una modificazione in senso peg-
giorativo del contenuto della partecipazione sociale, con la conse-
guenza di ridurre il contenuto del diritto di proprieta spettante al socio.

Nello stesso tempo il potere regolamentare attribuito alla Banca
d’Italia per disciplinare il diritto al rimborso risulterebbe in violazione
degli art. 1, 3,95 e 97, 23, e 42 Cost..

6. - Con la questione di costituzionalita sollevata con la citata ordi-
nanza dal Consiglio di Stato, sez. VI, 5277/2016, la Corte Costituzio-
nale viene chiamata a valutare la configurabilita di un eventuale con-
trasto tra i nuovi principi introdotti dalla normativa europea in materia
bancaria volti ad assicurare la stabilita e 1’efficienza del sistema ban-
cario dell’Unione europea e I’interpretazione della tutela Costituziona-
le della proprieta.

In altri paesi sono gia state esaminate alcune tematiche relative alla
incidenza della disciplina della risoluzione ed in particolare della con-
divisione degli oneri da parte degli azionisti e dei titolari di titoli ob-
bligazionari subordinati con la tutela riconosciuta al diritto di proprie-
ta.

La Corte costituzionale austriaca con la sentenza Hipo Alpe Adria
del 3/7 luglio 2015% ha valutato la legittimita costituzionale delle mi-
sure di condivisione delle perdite adottate nella risoluzione della ban-
ca in crisi attraverso 1’azzeramento del diritto al rimborso di titoli ob-
bligazionari rispetto alla tutela della proprieta.

Successivamente nel 2016 la Corte di Giustizia UE con la sentenza
Tadej Kotnik 19 luglio 2106, C.526/14, ha ritenuto che le misure di
condivisione degli oneri che ricadono sui creditori subordinati e sugli
azionisti, alla cui adozione € condizionata la concessione dell’aiuto di
Stato, non contrastino con 1 principi di tutela del diritto di proprieta, in
quanto lo stesso pregiudizio gli azionisti ed 1 creditori subordinati
avrebbero subito nella procedura di fallimento o in qualsiasi altra pro-

22 Cfr. Guizzi, Il bail in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie.
Quale lezione da Vienna? in Corriere giuridico, 2015, 1485.
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cedura concorsuale che sarebbe stata aperta nel caso in cui fosse non
fosse stato possibile accordare I’aiuto di Stato per mancata applicazio-
ne del principio della condivisione degli oneri*>.

A questa significativa decisione hanno fatto seguito la sentenza La-
stra, 20 settembre 2016, C-8/15, secondo la quale 1’azzeramento e la
conversione delle passivita che ha accompagnato la ristrutturazione e
risoluzione delle banche cipriote non ha comportato la violazione del
diritto di proprieta, e la sentenza Dowling 8 novembre 2016, C-41/15,
che ha ritenuto legittimo, in ragione delle esigenze di stabilita, sacrifi-
care il diritto di opzione per consentire un aumento di capitale dello
Stato le cui dimensioni comportano una rilevante diluizione delle
preesistenti partecipazioni azionarie 2+,

La giurisprudenza della Corte di giustizia esclude, dunque, la vio-
lazione del diritto di proprieta in fattispecie nelle quali per effetto del-
la applicazione del principio della condivisione delle perdite il diritto
dell’azionista o del titolare di obbligazioni subordinate risulta del tutto
azzerato.

Le ragioni risiedono nella considerazione secondo cui, se fosse
mancato tale intervento, oggi previsto con la condivisione delle perdi-
te, sarebbe stato inevitabile il ricorso ad una delle procedure concor-
suali che avrebbero comportato perdite di valore ugualmente pregiudi-
zievoli per gli azionisti e gli obbligazionisti e che in mancanza di un
adeguato governo del dissesto, avrebbero prodotto effetti ancora pil

23 La cit. sentenza C 570/2016 in particolare rileva che gli azionisti delle banche,
secondo il regime generale applicabile allo status degli azionisti delle societa per
azioni, assumono in toto il rischio dei propri investimenti, sono responsabili delle
passivita della banca sino alla concorrenza del capitale sociale e che pertanto ¢ legit-
timo che, prima della concessione di un aiuto di Stato, contribuiscano a coprire le
perdite per rimediare alla sottocapitalizzazione senza che possa considerarsi come
elemento che incide sul loro diritto di proprieta. V. il commento alla sentenza di C.
Picciau Misure di risoluzione della crisi bancaria e principio di condivisione degli
oneri: la sentenza della Corte di Giustizia UE del 19 luglio 2016, Riv. soc., n. 5,
2016.

24 Si veda Lamandini, La riforma delle banche popolari al vaglio della Corte co-
stituzionale, in Societa, 2017, 158.

Salerno, La dibattuta costituzionalita della riforma delle banche popolari, nota a
TAR lazio 7 giugno 2016, n. 6548; Giur. comm. 11, 2017, 106; Fiengo, Il riassetto
della disciplina delle banche popolari, in Giur. comm., 2016, 1, 234 e segg.
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gravi sotto il profilo della stabilita, in quanto ben pit ampi valori sa-
rebbero stati azzerati o fortemente pregiudicati.

7. - La disposizione dall’art. 28 comma 2-ter, TUB, che limita il di-
ritto all’indennizzo del socio della Banca cooperativa che, a seguito di
trasformazione della banca, esercita il recesso, pur costituendo una
fattispecie diversa, ¢ suscettibile di essere valutata sulla base degli
stessi criteri e principi applicati dalla Corte di Giustizia.

In realta va rilevato che la posizione del socio della Banca coopera-
tiva, che si trasforma in societa per azioni, risulta complessivamente
assai meno pregiudicata rispetto alla posizione dell’azionista oppure
dell’obbligazionista subordinato che subiscono I’azzeramento dei di-
ritti in caso di condivisione delle perdite.

Le limitazioni sino alla esclusione del diritto al rimborso, di cui al
novellato art. 28, comma 2-fer, non possono essere qualificate e tan-
tomeno ricondotte a misure ablatorie del diritto di proprieta. A diffe-
renza che per le misure di riduzione delle azioni e delle obbligazioni
subordinate, tali limitazioni non comportano l’azzeramento di uno
strumento partecipativo quale ’azione o 1’obbligazione ma piuttosto
incidono su un particolare versante (e sotto certi aspetti neanche cosi
centrale) della sfera del potere dispositivo del socio, vale a dire sul po-
tere di operare il disinvestimento della quota di capitale investito nella
societa.

Tali previsioni trovano il loro fondamento nella nuova disciplina
che esclude la possibilita del mantenimento del tipo della banca coo-
perativa in costanza di attivi superiori a otto miliardi.

Va considerato che il mantenimento del tipo della banca cooperati-
va attraverso la riduzione dell’attivo sotto tale soglia oppure la liqui-
dazione o la trasformazione in societa per azioni, piuttosto che essere
il risultato di un intervento conformativo esterno, € rimesso alle scelte
della stessa banca alla cui determinazione concorre la volonta
dell’assemblea dei soci, la cui legittimita non € compromessa dalla in-
troduzione di nuovi criteri e quorum di approvazione della delibera di
trasformazione (art. 31 TUB), considerata la neutralita delle regole di
formazione della volonta collettiva.

I1 socio che subisce la delibera di trasformazione non perde la qua-
lita di socio, né la titolarita della sua quota di partecipazione sociale,
né viene privato del relativo valore patrimoniale suscettibile di essere
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recuperato attraverso la successiva alienazione delle azioni nel merca-
to.

Né, sempre sotto questo aspetto, appare rilevante il fatto che parti-
colarmente in presenza di eventi che comportano la contemporanea
offerta da parte dei soci dissenzienti di un rilevante numero di azioni,
la valutazione di mercato delle azioni possa risultare pill contenuta ri-
spetto al valore di liquidazione della quota azionaria.

Deve anche essere considerato che le ragioni e le motivazioni che
sono alla base della partecipazione alla Banca cooperativa non si esau-
riscono nell’investimento di capitale. Esse trovano la loro giustifica-
zione nella ricerca di altri obiettivi, quali il rapporto di mutualita che
dovrebbe esaltare le possibilita di condivisione del progetto nel mu-
tualismo, la reciprocita, la solidarieta, come pure la ricerca di altri
vantaggi che consistono in condizioni economiche piu vantaggiose ri-
servate ai soci sia nei conti correnti che nei finanziamenti 2.

Il recesso comporta lo scioglimento del vincolo e del rapporto con-
trattuale associativo di adesione alla Banca cooperativa. Esso realizza
assieme al recupero della liberta contrattuale, anche il recupero
dell’investimento che aveva avuto origine nel conferimento. In questo
contesto il socio che dissente dalla decisione della trasformazione ed
esercita il recesso estingue unilateralmente il vincolo contrattuale e
realizza una operazione di disinvestimento del valore della sua parte-
cipazione sociale attraverso la liquidazione della quota.

La limitazione dell’esercizio del recesso, prevista dall’art. 28,
comma 2- ter TUB, incide sulle dimensioni e modalita del disinvesti-
mento, la cui operativita viene infatti rinviata, ridotta o esclusa al fine
di renderne compatibile 1’esercizio con le esigenze di stabilita della
banca.

In realta la limitazione non incide sul potere dispositivo contrattua-
le, in quanto il socio mantiene 1’autonomia negoziale di scioglimento
del vincolo contrattuale mediante il recesso. La limitazione investe
piuttosto il diritto al rimborso delle azioni che si accompagna al reces-
s0?®. Si tratta di una misura volta ad evitare che il contemporaneo

2 Cfr. Costi, Verso una evoluzione capitalistica delle banche popolari?, in Ban-
ca, borsa tit. cred., 2016, pag. 555 e segg.

26 Cfr. Maugeri, Banche popolari e tutela costituzionale della proprieta aziona-
ria, in Riv. soc., 2016, pag. 999, il quale giustamente osserva che impropriamente
I’art 28, comma 2-ter sembra ricomprendere nel recesso anche al caso di morte o di
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esercizio del recesso possa comportare una emorragia di capitale per
la banca tale da compromettere la stabilita della banca.

Deve essere considerato che, una volta che la legge ha limitato il
tipo contrattuale della banca cooperativa entro la soglia dimensionale
degli otto miliardi di attivo (con la conseguente necessita della tra-
sformazione delle banche cooperative con un attivo superiore a otto
miliardi in societd per azioni), risulta preclusa I’applicabilita degli
strumenti negoziali previsti dall’art. 2437 bis, comma 3, c.c.?’.

Mentre le consuete delibere di modificazione dello statuto e di tra-
sformazione della societa sono comunque espressione di scelte strate-
giche autonome, negoziabili e reversibili della assemblea che, sulla
base di una dialettica con le minoranze dissenzienti o per effetto di al-
tre considerazioni, puo revocare la delibera stessa, le speciali previ-
sioni dell’art. 28 comma 2-bis TUB, non consentono 1’applicazione in
via integrativa della richiamata disciplina prevista dall’art. 2437,
comma 3, c.c. per le societd per azioniZ®. Oltre la soglia degli otto mi-
liardi di attivo il tipo contrattuale cooperativo non trova piu alcun ri-
conoscimento, ¢ nella sostanza privato del requisito della meritevolez-
za di cui all’art. 1322 c.c., e, nel caso di persistenza, comporta il divie-
to di intraprendere nuove operazioni, 1’adozione di misure di interven-
to precoce di cui all’art. 69 - octiesdecies e segg. TUB, amministra-
zione straordinaria, liquidazione coatta amministrativa, revoca della
autorizzazione all’attivita bancaria. Conseguentemente la delibera di
trasformazione non ¢ revocabile e costituisce una scelta non negozia-
bile ed irreversibile.

Ben diversi sono quindi il contesto e gli effetti in cui opera il reces-
so del socio secondo la disciplina delle societa per azioni e la speciale
disciplina introdotta per le Banche cooperative, nella quale ¢ giustifi-

esclusione del socio che sono piuttosto cause di scioglimento del rapp