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Dai crediti ai flussi di cassa:
i cespiti cartolarizzabili nelle operazioni
di finanza strutturata (seconda parte)

di Marce Marianello

6. La natura giuridica dei titoli emessi. - Secondo la testuale ed espres-
sa dizione dell’art. 2, comma 1, della legge n. 130/99, i titoli emessi® per
consentire I'acquisto dei crediti costituiscono strumenti finanziari, ai sen-
st delfart. 1, commi 2 e 3, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58
{c.d. TU.E).

La nozione di strumento finanziario, percepita da una parte della dot-
trina come sostitutiva del concetto di valore mobiliare, & stata volutamen-
te intesa dal legislatore in un’accezione piuttosto ampia, aperta all’evolu-
zione esistente nella concreta prassi esistente sui mercati finanziari.

La categoria degli strumenti finanziari, pertanto, risulta volutamente
omnicomprensiva ¢ di difficile classificazione, dal momento che appare
dotata di un elevaro indice di flessibilitd, atto a recepire tutte le successive
evoluzioni applicative che dovessero eventualmente verificarsi nella prassi
dei mercati regolamentati. '

Lincorporazione del diritto nel documento (art. 1, 1. n. 130/99), unita
ai requisiti della letteralitd e dell’astrattezza, indurrebbero a ravvisare Tesi-
stenza di un titolo di credito.

Risulta evidente, infatti, che la sottoscrizione da parte dei risparmiatori
sard resa pilt agevole qualora la sorte dei titoli emessi risulti completa-
mente svincolata rispetto ai rapporti negoziali sottostanti®.

(1)} Secondo A. Veronell, op. cit., p. 62, “La formula adotrata nel testo desta, peraltro, non po-
che perplessicd: il legislatore rinuncia infatti a delimitare concettualmente il contenuto normativo
dei titoli oggetro dell'offerta da parte della socieqd cessionaria, inquadrandoli gencricamente come
valori mobiliari (recties strumenti finanziari)”.

Si veda al riguardo N. Squillace, Cartolarizeazione dei crediti e sollecitagione allinvestimento, in
La cartolarizaazione dei crediti in Italia, a cura di R. Pardolesi, cit, p. 155 ss.

(2) G. Scagliarini, in B Bontempi - G. Scagliarini, ap. ait., p. 74.

Secondo A. Veronelli, ap. ciz., p. 71 ss., “la fartispecie pud essere inquadrara fra i titoli causali”,
i vireh del combinato disposto dagli artt. 1, comma 1, lett. b), ¢ 5, comma 1, della |. n. 130/99,
sicch¢ “la preresa del portatore del titolo non sarebbe neutra sorro i profilo funzionale ¢ la loro
validita (degli strumenti emessi} verrebbe meno in difetro del legame con il rapporto giuridico cut
la pretesa & riconducibile”. Ed ancora “Circa il significato da atesibuire all espressione titolitappre-
sentativi di.un interesse normalmente negoziabile, & da condividere l'opinione di chi afferma che
la formula sarebbe comprensiva sia di situazioni giuridiche perferte (dirirt di credito}, sia di situa-
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Senonché occorre rilevare a tale proposito I'inattaccability del patrimo-
nio dello SPV, stante la segregazione dello stesso, da parte dei portatori
dei titoli (c.d. fimited recourse o ad esigibilita limitata), la quale costituisce
la naturale conseguenza dell'intervenuta separazione patrimoniale®®,

Lesigibilitd limitata dei titoli emessi induce, quindi, a ritenere che i
medesimi non possano essere qualificati come titoli obbligazionari®; atre-
so che in tal caso la societd emittente non risponde con il proprio patri-
monio, ma mediante gli attivi attribuiti allenticd prevista dalla legge ai
quali, in perfetta osservanza di quanto disposto dall'articolo 2740, com-
ma 2, c.c., il legislatore ha attribuito natura di patrimonio separato.

Lart. 1, comma 1, lett. b), della legge n. 130/1999, del resto, utilizza al

(continua nota 2)

zioni non giuridicamente tutelate negli stessi terminj e risolventesi in mere aspettative, e richiame-
rebbe qualsiasi partecipazione ad operazioni di massa (...) nelle quali chi emette {o chi offte o col-
loca} il valore mobiliare parantisce all'investitore un'aspettativa di profitto”,

(3) i riportano testualmente 2 tale proposito alcunt brani, tratti dalla Relazione della Commis-
sione finanze del 22 febbraio 1999, pubblicata in Gixr. comme., 1999, I, p. 427 ss., “Dal momenmwo
che i portatori dei ditoli sono titolari di crediti ad esigibilith limitata, poiché non tutelati dai patri-
moni delle societk emittenti, essi devono per converso essere particolarmente cutelati dal flusso fi-
nanziatio dei pagamenti relativi ai crediti ceduti (...). If tirolo emesso dalla society emittente non
¢ garantito dal capiale della societh stessa, il quale & di modesta entith, ma dai eredit segregari. La
peculiaritd dell'operazione sta quindi nell’ierilevanza del rapporto tra I'indebitamento derivante
dal’emissione ed il patrimonio netto della socierd veicolo”™.

(4) Si veda la nota n. 9, laddave la rappresentazione contabile defle passivitd induce a ritenere
che le stesse risultino @b origine separate dal patrimenio defla societd-veicolo.

C. Rucellai, La cartolarizzazione dei credisi in Ttalia a due anni dall entrata in vigore dellz L 30
aprile 1999, #. 130, cit., p- 396, non ritiene di definire questi titoli come obbligazianari, dal mo-
mento che 'emitcenic “non risponde di quei titoli con il suo patrimonio, poiché la garanzia pacri-
moniale dei crediti incorporati nei titoli & limitata al patrimonio separato costituito da quel por-
tafoglio crediti che supporta quella operazione (...). In altri termini, il rischio della inesigibilira
dei crediti ceduti non viene mai assunto dalla societi di carrolatizzazione cessionaria, la quale lo
scarica sui sottoscrittori dei titoli che essa emerte in virth del contratto di sottoscrizione funzional-
mente collegaro al coneratto di cessione”.

Per E Muratori, op. ¢ir,, p. 346, “incorporare sta a significare che il debito tappresentato dai ti-
toli emessi sard puntualmente remunerato nella misura in cui il portafoglio crediti, cost come co-
struito, prodursa un flusso di cassa a tal fine sufficiente”.

Secando E. Spano, op. cit,, p. 436, la legge sulla cartolarizzazione avrebbe introdotio una nuova
specie di titolo di crediro. )

{5} Cosl come ritenuto da D. Galletei, Sub 2rr. 3, in Legge 30 aprile 1999, n. 130, Disposizioni
sulla cartolarizzazione dei crediti, a cura di A. Maffei Alberei, it p. 1121, il quale, sostenendo una
nozione molto ampia di obbligazione, afferma che “non si deve avere alcuna perplessitd nel quali-
ficare i titoli emessi nel corso di securirizaton come obbligazioni, benché limited recoutse, ¢ rico-
struibili come veicoli per lincotporazione di rapporti di associazione in partecipazione”.

Si veda anche F Bochicchio, La cartolarizzazione dei credisi: sinergie tra intermediazione. crediti-
sia ed intermediazione mobiliare, in Dir Jail, 2000, p. 989 ss.

G. De Nova-C. Leo, Lz securitization in Iralia, in Comrarei, 1999, p. 712, “I tiwli sudderti non
dovrebbero essere riconducibili ad obbligazioni, perché Iemittente non risponde se non nei limiti
dell'incasso che ottenga dai debirori™.
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riguardo una locuzione giuridicamente di portata diversa (soddisfacimen-
to dei diritd incorporati nei titoli), rispetto all’espressione adoperata in
materia di prestito obbligazionario (rimborso dei titoli).

La perfetta separazione intercorrente tra gli assetti proprietari e quelli
gestori consente, quindi, allo SPV di operare la traslazione del rischio di
insolvenza dei crediti ceduti sui portatori dei titoli.

La preminenza dell’assetto gestorio risulta evidente qualora I'operazio-
ne di securitization si realizzi tramite lo strumento del fondo comune di
crediti.

Alcuni autori” ritengono ammissibile Iesistenza di titoli di credito ob-
bligazionari, assistiti da una clausola collaterale ¢ convenzionale di paga-
mento parziaria, per effetto della quale lobbligazione risulta strutturata
come forma giuridica atta alla cartolarizzazione di prestiti collettivi, con
obbligo di restituzione di natura neutra rispetto alla qualificazione del
rapporto sottostante. :

Ad una pitt approfondita analisi, tuttavia, la presunta equiparazione
tra le securities ed i titoli obbligazionari non assume rilievo tramite una
prospettiva sostanzialistica, ma soltanto sotto il profile tributaric (art.
6, 1. n. 130/99, art. 22, comma 8, 1. n. 409/01 ed art. 2, comma 5, [ n.
410/01).

Tale modus operandi ha contribuito all’eliminazione del principale osta-
colo per Pattuazione delle operazioni suddette, dal momento che gli inte-
ressi sui titoli atipici sono soggetti ad una ritenuta alla fonte pari al 27 per
cento, mentre quelli' derivanti da prestiti obbligazionari, purché aventi
una durata superiore a diciotto mesi, scontano una ritenuta alla fonte pa-
it al 12,5 per cento (art. 26 D.PR. n. 600/73)®,

Occorre evidenziare che la suddetra equiparazione ha contribuito alla
risoluzione delle problemariche insorte prima dell'entrata in vigore della

(6} Sotto tale peculiare profilo F. Caputo Nassetti, [ contratti detivati di eredite, Milano, 1998,
p. 77 s, ha definito i titoli cartolarizzati come strumentt derivati di credito.

In.senso conforme C. Rucellai, La legge sulle cartolarizzazione dei crediti, in Giur. comm.,
1999, p. 415, il quale equipara le securities alle credit linked notes “ la cui particolarita sia nel fasto
che il pagamento del capitale a scadenza e degli interessi & condizionate dal pagamento del capirale ¢
degli interessi di un titolo di viferimento emesso da un serzo (rischio di riferimento}, Nel caso det ti-
coli emessi dalla societa di cartolarizzazione il rischio di riferimento & costituito dall'andamento
del portafogtio crediti ceduto dall originazor alla societa di carrolarizzazione stessa. Vi & di piis, 11
rischio di riferimento non & costituito soltanto dallandamento del portafoglio crediti ma anche
dalleffettiva disponibilitd, a favore dei portatori dei tiroli, del flusso finanziario derivante dal
portafoglio stesso”, e
(7} G. Gentile, Lapplicazione della legge sulla cartolarizeazione i fondi comuni di credize, in
Banca, borsa, tit. cred., 2000, 11, p. 763.

(8) A. Di Nepi, Problemi fiscali e di bilancio, in La cartolarizzazione dei crediti in Iralia, cit., p.
177.
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legge n. 130799, ovvero al periodo in cui le securities emesse avvalendosi
di uno SPV non residente, non potendo essere qualificate come titoli ob-
bligazionari di diritto. italiano, venivano considerate equivalenti ai titoli
atipici dallamministrazione finanziaria, con conseguente assoggettamen-
ro alla disciplina tributaria relativa®.

Possiamo affermare, quindi, che la natura di titoli atipici, rectius di ti-
toli di debito tipici a contenuto atipico’®, da parte degli strumenti finan-
ziari predetti trova una diretta conferma nell’espressa deroga alle disposi-
zioni contenute nellart. 11 del T.U.B. e negli articoli 2410-2420 c.c.
(art. 5, comma 2, L. n. 130/99), con conseguente possibiliti di emettere i
titoli da parte di societd a responsabilita limitata (art. 22, comma 1, 1. n.
409/01 ed art. 2, comma 1, 1. n. 410/01)0n,

Ulteriore riprova di tale assunto consegue anche dall’espresso richia-
mo operato dall’art. 129, commi 1 e 2, T.U.B. {art. 5, comma 1, legge
n. 130/99), il quale rinvia a fonti di normazione secondaria ed alla con-

(9) A. Di Nepi , op. #lt. cit, p. 178.
(10) G. Guerrieri, Zegee 30 aprile 1999, n. 130. Disposizioni sulla cartolarizzazione dei crediti, a
cura di A. Maffei Alberti, it p. 1017, “Di certo, non si pud dubitare della circostanza che, trat-
tandosi di titoli espressamente disciplinati dalla legge, essi non possanc essere fatti rientrare nel
navero dei titoli atipici: probabilmente, qualora se ne voglia mettere in luce la variabilica di conte-
nuto, a fronte di una struttura delineata dalla legge solo nelle sue caratteristiche fondamentali, 1i si
potrebbe definire “titoli di debito tipici a contenuto aripico”, a cui sono applicabili, salva diversa
previsione contenuta nel prospetto informativo, tutte le norme dettate in via generale dal nestro
ordinamento in materia di tiroli di credito”.

(1) Secondo A. Petraglia, op. cit., p. 1074, “pur cssendo genericamente qualificati come stru-
menti finanziari, disciplinati dal TU.E e da emettersi secondo quante previste dall’art. 129 del
T.U.B., non & chiaro se essi siano titoli tipici o atipici, lasciandosi, con cid (forse pericolosamen-
te), spazio all'auionomia negoziale dei privati”,

Si vedano anche ¥ Maimeri, ap. cit., p. 239 ss.; M. Granierd, op. eit, p- 22; C. Rucellai, op. o7z,
p. 398 ss.

Per G. Rumi, p. cit,, p. 447, “sembra, invece, che il mancato inquadramento dej titofi oggetto
di emissione in una categoria determinata possa essere ricondotto ad una condivisibile volonta del
legislatore diretta a fornire, attraverso gli arte. 5 ¢ 6 della legge n. 130, una tipologia flessibile di ti-
voli atipici ed astratti, seppur dotata di una “tipizzazione tibutaria’certa, non discriminati rispetto
alle parsecipazioni nei fondi comuni obbligazionari ed ai titoli emessi dafie banche. Fortemente fi-
mitativo sarebbe stato, all'opposto, ancorare gli strumenti finanziari oggetto di emissione ad una
tipologia determinata. In questo senso, la prescrizione da parte della Banca d'Twalia di conrenud
predeterminati avrebbe Peffetto di assoggetrare a nullitd i contrarti od i titoli difformi (art. 117. 8
t.ub.}, cid apparendo altrettanto limitativo nellambito di un mercato in cui la flessibiliti assurge
a requisite fondamentale per la competitivitd nel contesto internazionale”.

Per G. Fauceglia, ap. cit., p. 82, “In tal senso si amplizno i confini della raccolta ¢ra il pubblico
del risparmio non bancario, st da permettere di ipotizzare urn'estensione della stessa nozione di
raccolta del risparmio, dalle sole tipologie di operazioni intrinsecamente caratterizzate da un ob-
bligo di rimborse, anche ad altre forme di acquisizione di danaro con riguardo alle quali comun-
que sussiste un impegno contratruale alla restituzione™.

La stessa Relazione al disegno di legge n. 50358, i, manifestava Pespressa volont di non entra-
re “nel merito delPannosa questione relativa alla natura dei fondi a rimborsabilic pilt o meno pie-
na dei titoli cmessi dalla socierd per la cartolarizzazione dei crediti”.
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seguente distinzione tra titoli conformati (tipici) e non conformati (ati-
pici)®,

La creazione di titoli atipici comporta I'assoggettamento dellemittente
alla pitr complessa procedura informativa prevista dal combinato disposto
degli art. 129, comma 2, e 143 del ‘T.U.B., anche se PAutorita di vigilan-
za potrebbe avvalersi per tali operazioni delle modaliti semplificate previ-
ste dal comma 6 del medesimo articolo.

In ogni caso la Banca d’Tralia risulta chiamata a valutare, attraverso la
propria opera di moral svasion e con funzione di investors prosection, la
compatibilita dell’operazione con le necessarie garanzie di stabilit ¢ di ef-
ficienza del mercato degli scrumenti finanziari, potendo il materiale collo-
camento dei ticoli concretamente avvenire mediante I'intermediazione di
consorzi o di altri analoghi apparati.

Un argomento esegetico favorevole alla sostanziale equiparazione tra le
securities ed 1 titoli obbligazionari neppure pud essere desunto dall’acritica
enfatizzazione € parificazione del ruolo e dell'ufficio ricoperti dal rappre-
sentante dei portatori dei titoli (c.d. noteholders’ representative - art. 22,
comma 2, L. n. 409/01 ed art. 3, comma 1, L. n. 410/01)"* rispetto a
quello previsto dall’art. 2417 c.c.

Pur essendo similari le funzioni esercitate e consistenti fondamental-
mente, nel caso delle asser-backed securities, in un compito di vigilanza
sull'operato della societ veicolo e del servicer, nenché in una funzione di
rappresentanza sostanziale e processuale dei portatori dei titoli, & necessa-
rio precisare che le medesime si espletano all'interno di una diversa realta
ontologica e funzionale, esistente tra un’operazione relativa ad un prestito
obbligazionario ed una attinente all’emissione di attivi oggetto di titola-
I1zzazione.

(12} Delibera CICR del 12 gennaio 1994 ed Istruzioni di vigilanza della Banca d'Tralia del 23
giugno 1994, aggiornate in dara 11 dicembre 1995.

{13) C. Ruccllai, op. cir., p. 406, equipara il ruolo assunto. dal rappresentante comune dei por-
tatori dei titoli a quello assunco dal pretector nel truse. _

A. Vicatl, Cartolarizzazione dei credisi e credit linked notes: vscillande tra trust e contratto, in
Trusts e attivizg fiduciarie, 2000, p. 542 ss., «Lallestimento delle credit linked notes non solo
porta ad espungere il rapporto sottostante dal novero dei contratti tipici, ma anche a rendere
impossibile ricondurre 1 tivoli stessi al tipo dell'obbligazione. Infatti, schbene parre della dotrri-
na ritenga che, a seguito defl’introduzione delle obbligazioni irredimibili e subordinate nel testo
unico in materia bancaria e creditizia, il tpo dell'obbligazione debba essere ricostuito ormai
come “forma giuridica” atta alla cartolarizzazione di prestiti, del tutto “neutra” rispetto alla qua-
lificazione del rapporto sotrostante, della quale in ultima analisi costituisce il solo vestimenzum,
non si deve dimenticare che la struttura dell’'obbligazione presuppone sempre un obbligo di re-
stittzione del capitale (...). Poiché, nelle nates, il diritto al rimborso & invece turt’altro che certo,
si deve concludere che esse non possano essere ricondotte al tipo dell’obbligazione e vadano
considerate titoli atipici».
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Attraverso la prima, infatti, Pemittente intende reperire un finanzia-
mento sul mercato, utilizzandolo per il perseguimento delle proprie fina-
lith imprendirtoriali ed obbligandosi, con il proprio patrimonio; a resti-
tuirlo ai sotroscrittori alla scadenza pattuita.

Diametralmente opposta ¢ la finalica perseguira dall’ originator, il quale
procede alla smobilizzo di consistenti voci dell’attivo patrimoniale realiz-
zando, nel contempo, una considerevole anticipazione di cassa e riversan-
do il rischio di insolvenza sui portatori det titoli, 1 quali potranno soddi-
sfarsi solo sul complesso dei beni segregari.

Le fattispecie ora esaminate, pur differendo tra loro per la predetta ¢
sostanziale diversitd ontologica-teleologica, risultano tuttavia sottoposte,
nella nuova formulazione dell’art. 2411 c.c., introdotta dal d. lgs. n.
6/2003%, ad una identitd di disciplina, volta a favorire lo sviluppo delle
fonti di finanziamento da parte delle societa di capitali®®.

La possibilita di poter emettere strumenti finanziari atipici, infatti, do-
vrebbe favorire la ricapitalizzazione delle imprese nazionali, nonché con-
tribuire allo sviiuppo delle operazioni di venture capital ¢ di project
Jinance?,

Occorre, in ogni caso, rilevare che, pur rappresentando una fattispecie
immanente alla rappresentazione della complessa struttura negoziale, la

(14) Art. 2411, ultimo comma, c.c., “La disciplina de] presente capo si applica inoltre agli stru-
menti firanziari, cormque denominati, che condizionano i tempi ¢ Uentitd del rimborso del ca-
pitale all’andamento economico della socierd.

(15) Si veda anche il nuovo testo dell'art. 2346, ultimo comma, c.c., laddove la possibilitﬁ di
emettere strumenti finanziari diversi dalle tradizionali categorle di azioni e obbiigazioni viene la-
sciara alla libera decisione delf’autonomia stanutaria.

(16) Secondo E Muratori, ap. cit., p. 391 ss., la caratteristica comune alle operazioni di
project financing e di tivolarizzazione “risicde nel fatto che, in entrambe le operazioni, il servi-
zio del debito non & assistito dalla garanzia pawrimoniale generica def debitore, cid determi-
nando la necessith che le operazioni siano “strutturate”in modo tale da essere “autosufficient”.
Se nel contesto di un project finance il puntuale servizio del debito ¢ garantite dai flussi di cas-
sa prodotti dalla gestione dell’opera/impianto finanziate, in una operazione di securitizarion lo
stesso & garantito dai flussi di cassa generati dai portafogli di crediti ceduti (...). Da un puntwe
di vista gencrale si pensi a come entrambe le operazioni siano carartterizzate dalla notevole
complessith strutturale ¢ dafla voluminosith della documentazione legale composta, tra Ialtro,
da un elevato numero di contrarti. Tali contraui deveno essere “banecabili”, ossia redatd in
modo tale da essere accertaei dalle banche, e sono collegati funzionalmente da una “causa-fine
meta-contrattuale”chie ¢ riconducibile al sorgere di un debito la cui restituzione non & assistita
dalla garanzia parrimoniale generica def debirore. (...} Se il “parailelismo”tra le due operazion:
finanziarie risulta essere particolarmente interessante, altretranto affascinante e non priva di ri-
svolti applicativi significativi si presenta I'opporeunita di applicazione “combinara®delle duc
tecniche, ossia una securitization che preveda lemissione di tivoli “garantiti”dai flussi di cassa
generati da un impianto realizzate in project finance. Questa ipotesi, infatti, ha gid visto con-
crete applicazioni all’estero e potrebbe aprire orizeonti nuovi nel mondo della finanza, porran-
do alla realizzazione di opere o impianti finanziati accraverso i ricorso diretto al mereato dei
capirali”.
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mancanza di una zrust law nazionale"” costiruisce un limite oggettivo al-
I'implementazione delle operazioni di finanza strutturata,

Tale lacuna normativa costituisce, de jure condendo, un sostanziale osta-
colo al complessivo sviluppo delle operazioni di cartolarizzazione, dal
momento che la concreta artuazione della stessa contribuisebbe alla ridu-
zione della durata e dei costi connessi all'intero programma negoziale,
nonché alla semplificazione della complessa struttura sottostante™.

7. Aspetti problematici della cartolarizzazione immobiliare: normati-
va di riferimento. - Tenendo conto delle considerazioni emerse sino a
questo punto, risulta pilt agevole procedere ad una prima indagine erme-
neutica su alcuni aspetti peculiari della cartolarizzazione immobiljare.
Attraverso la legge 23 novembre 2001, n. 410, & stato convertito, con
modificazioni, il decreto-legge 25 settembre 2001, n. 351, recante «Di-
sposizioni urgenti in materia di privatizzazione ¢ valorizzazione del patri-
monjo tmmobiliare pubblice e di sviluppo dei fondi comuni di investi-
mento immobiliare».

La suddetta normativa & stata prevalenterente dettata da esigenze di
ordine pratico, volte sia ad imprimere un’accelerazione al programma di
dismissione del patrimonio immobiliare degli enti previdenziali ai fini
della riduzione del rapporto Deficit/PIL, sia a facilitare una pronta inda-
gine ricognitiva sulla consistenza numerica dei cespiti predett.

{17) L'arc. 2, comma 3, del d.d.1. n, 5058, presentato allz Camera dei deputasi in data 7 fuglio
1998 e concernente il programina defl’operazione, recita testualmente che “(...) sulla falsariga del-
le esperienze estere, il presente discgno di legge introduce la figura del srusree, al quale & affidato it
compito di verificare la regolarit delle operazioni alla luce della fegge ¢ del programma (comma
2°); in particolare, & previsto che i servizi di riscossione, di incasso e di pagamento debbano essere
svolti da una banca o da un intermediario finanziario vigilato, ai quali viene affidata per legge la
tutela delle ragioni dei sottoscrittori”.

(18) Sulle nozioni di segregazione e di separazione patrimoniale si rinvia alfopera di P Manes,
La segreguzione patrimoniale nelle operazioni finanzgiarie, in Contratto ¢ impresa, 2001, p. 1391, fa
quale ritiene che “Loperazione di cartolarizzazione artuata dal legislatore italiano, rappresenta la
ricezione di un flusso giuridico spurio, non gia la ricezione i un modello puro di trust, come ap-
parentemente potrebbe apparire, avendo il legislatore nazionale di questo mutuato solo Pefferto
giuridico pils evidente, quello segregativo, reputandolo esclusivo ed assorbente”.

Per D. Messinew, 7/ concetto di patrimonio separato ¢ la c.d. “cartolarizzagione” def credits, in
Riv. dir civ., 2002, 11, p- 101 ss., “si deve rilevare come fa dottrina non sia uniforme nel distin-
guere le due figure, rispettivamente, della “segregazione” ¢ defla “separazione”. Secondo I'accezio-
ne pitt frequentemente corrente il primo termine starebbe a significare, con immagine simbolica,
la creazione di uno schermo accentrato di protezione dei beni destinati allo scopa, attraversso la
preclusione all'azione recuperatoria di soggerti diversi da quelli preventivamente determinati, Al
riguardo si individua una legirtimazione esclusiva, mentre il secondo termine viene riferito piut-
tosto ad efferti di garanzia pid attenuati, nel senso che essi non escludercbbero Fingresso di aleri

creditori nei casi normativamente disciplinaci. Al riguardo, si tratta di legittimazione preferenzia-
fe”,
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Apparé di indubbia evidenza il fatto che la mancanza o P'insufficienza
degli elementi di identificazione catastale ha costituito, unitamente alla
complessitd dei procedimenti di alienazione, una delle cause ostative
principali alla sollecita dismissione del patrimonio immobiliare degli enti
previdenziali pubblici, iniziato con il decreto legislativo 16 febbraio
1996, n. 104.

Quest’ultimo compito & stato affidato all’ Agenzia del demanio, la qua-
le ha provveduto alla concreta individuazione degli immobili mediante i
decreti dirigenziali del 27-30 novembre 2001 (art. 1, commi 1 e 2, L. n.
410/01)%,

8. La pubblicitd immobiliare. - Iesigenza di procedere ad una sem-
plificazione delle formalitd pubblicitarie, relativamente alle operazioni
sopra citate, ha fatto sl che trovassero diretta applicazione, in subiecta
materiz, le disposizioni contenute nell’art. 58, commi 2, 3 ¢ 4 del
T.U.B., concernenti la cessione dei rapporti giuridici individuabili in
blocco®, '

La pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale, quindi, sembrerebbe consen-
tire I'immediata trasmissione dei privilegi e delle garanzie di qualsiasi ti-
po, senza bisogno di effettuare alcuna trascrizione, iscrizione e/o annota-
zione??, ‘

Lanzidetta forma di pubblicith sarebbe sostitutiva pertanto, con effica-
cia erga omnes, non soltanto dell’annotazione di cui all’art. 2843 c.c., ma

{19) Decreto del Ministero delfeconomia e delle finanze 30 novembre 2001, tecante il trasferi-
mento alla societk di cartolarizzazione, all’'uopo costituita, dei beni immobili appartenenti a enti
soggetti a vigilanza del Ministero del lavoro e delle politiche sociali, individuati dai decreti dell’A-
genzia def demanio (G.U. 14 dicembre 2001, n. 290},

(20) Il comma 3 sancisce che: “T decreti di cui ai commi 1 e 2, da pubblicare nella Gazzerea Uf-
ficiale, hanno efferto dichiarativo della proprietd, in assenza di precedenti trascrizioni, e produco-
no gli efferti previsti dall'arr. 2644 del codice civile, nonché effert sostitutivi dell'iscrizione dei be-
nt in catasto”.

(21} M. Granieri, op. cit., p. 18 ss., “Nella prassi internazionalistica delle operazioni di cartola-
rizzazione & invalso Puso delle cessioni c.d. non notification; che assicurano la massima riservatez-
za dell'operazione e che prescindono addirittura dalla notificazione dell'avvenuta cessione ai debi-
tori ceduti, i quali continuane a pagare all’originator, nella mueata veste di servicer”.

Secondo F Macario, Trasferimento del credito fuuturo ed efficacia verso i terzi: lo “ stato dellaree’d:
gindicare, in Riv. dir. priv, 2000, p. 460, “Con l'art. 58, comma 2, d. Igs. 385/93, il legislatose
conferma che il superamento delle formalich previste dalfa disciplina generale della cessione dei
crediti non soltanto non contraddice ad alcun principio cardine dell'ordinamento, ma costituisce
una soluzione normativa praticamente obbligatoria, quante volte il rispetto delle suddette forma-
lita condurrebbe alla paralisi e, quindi, all'inacuabilith di operazioni finanziarie di rilevante inte-
resse per il sistema economico”.

{22) La Relazione al disegno di legge n. 5058, rit., sub art. 4, stabilisce che la pubblicity sostitu-
tiva operi anche “in ordine al trapasso delle garanzie ipotecarie, che avviene automaticamente,
senza formalit) ed oneri di annotazione™.
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anche di qualsiasi altra modalitd eventualmente richiesta dalla legge per la
trasmissione di privilegi speciali®.

Risulta indiscutibile che tale esigenza di semplificazione & stata attuata
dal legislatore al fine di favorire la circolazione della ricchezza ¢, quindi, &
stata riconosciuta prevalente rispetto all'interesse del debitore ceduto ad
avere un'effertiva conoscenza dell’avvenuta cessione. Cid non significa,
tuttavia, che a causa della stessa debba essere travoleo il regime di circola-
zione dei beni immobili, dei diritti reali immobiliari e di garanzia, non-
ché il pili generale principio di buona fede.

Quest’'ultimo costituisce, secondo autorevole dottrina®, un criterio di
integrazione pervasivo, il quale esplica i propri effetti durante tutto lo
svolgimento del rapporto negoziale.

Lart! 1, comma 3, della legge n. 410/01 dispone, inoitre, che i decreti
dirigenziali dell’ Agenzia del demanio, nel momento in cui vengono pubbli-
cati sulla Gazzetta Ufficiale, hanno effetto dichiarativo della proprietd, in
assenza di precedenti trascrizioni (art. 2650 c.c. - c.d. principio di conti-
nuith delle trascrizioni), € producono gli effett previsti dall’art. 2644 c.c.®.

(23) Si veda in tal senso E Scassaro, La cessione dei credit, in La cartolarizzazione dei crediti in
lialia. Commentario alla legre 30 aprile 1999, n. 130, (a cura di) R. Pardolesi, ¢/, p. 136 ss. Leffi-
cacia nel confronti dei terzi della cessione ex art. 58 T.U.B. ¢ sempre per effetto defla pubblicazio-
ne nella G.U. & ipotizzata, in manicra fortemente dubbiosa ed in cpoca antecedente alla L n.
130/99, da R. Cercone, Cessione di rapporti ginridici « banche, in La nuova legge bancaria, Com-
mentario a cura di D Perro-Luzzi, p. 983.

Sembra maggiormente possibilista al riguardo B Ferro-Luzzi, Lz carrolarizzazione: viflessioni e
spunti ricostruttivi, in Impresa ¢.i., 2001, p. 432, il quale osserva come “nell’interpretare lo stesso
art. 58 del testo unico, va ricordato che, ove si guardi Ja sostanza delle cose, la pubblicazione sulla
Gazzerta Ufficiale non va valutata come essenzialmente strumentale al fine di assicurare una
astratta e teorica conoscibifitd dell'operazione da parte del ceduto ma, sopratturto nella cartolariz-
zazione, in funzione della sicurezza {anche sorto il profilo della data) della cessione, in pasticolare
agh efferti della opponibilita ai terzi”.

Cfr. anche G. De Nova-C. Leo, La securitization in Italia, cit., p. 711, 1 quali evidenziano, inve-
ce, il tuolo determinante del comma 2, dellart. 4, L n. 130/99, ai fini dell’'opponibilica della ces-
sione nei confronti dei terzi, menwre B Modulo-C. Zaccagnini, Brevi riflessioni sulle nuove disposi-
zioni in tema di cartolarizzazione dei crediti, op. cit., p. 79, sembrano negare Pesistenza del proble-
ma, faddove osservano che Pare. 58 del TU.B. “Dispone l'opponibilita delfa cessione dei crediti ai
terzi senza bisogno della notificazione af sensi dell'are. 1264 ¢. .”.

Lart. 58, comma 3, del T.ULB. sancisce, infatti, che: “I privilegi ¢ le garanzie di qualsiasi tipo,
da chiunque prestate o comunque esistenti a favore del cedente, nonché le trascrizioni nei pubbli-
ci registri degli arti di acquisto dei beni cggetto di locazione finanziaria compresi nella cessione
consetvano la Joro validied e il loro grado a favore del cessionario senza bisogno di alcuna forma-
lita o annotazione. Restano altresl applicabili le discipline speciali, anche di carartere processuale,
previste per i crediti ceduti”, i

Cft. L. Carota, Della cartolarizzazione dei crediti, Padova, 2002, p. 53 ss.

(24) S. Rodotd, Le fonti di integrazione del contrarro, Milano, 1969.

{23) Per fe concrete modality operative del procedimento di individuazione si rinvia espressa-
mente al combinaco disposto dell’art. 3, comimi 16, 17, 18 ¢ 19, 1. n. 410/01 ed agli articoli 15 ¢
(segue)
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L’analisi dei dati normativi, in realtd, induce a ritenere che la suddetta
modalitd di pubblicazione costituisca un onere necessario ma non suffi-
ciente per attuare 'adempimento delle formalitd previste dalla complessa
fattispecie. '

Lesigenza di apprestare tutela alla buona fede dei debitori ceduti®®, al
fine di evitare indebiti pagamenti, unitamente all’interesse sotteso ad assi-
curare la corretta circolazione dei beni immobili e dei relativi diritti reali
di garanzia, si manifestano in tutta evidenza nella stessa formulazione del-
Part. 58, comma 2, del T.U.B., ove si sancisce che 'Autorith di vigilanza
puo stabilire forme integrative di pubblicitd. Seppure in un diverso ambi-
to operativo, anche Autoritd garante per la protezione dei dati personali
ha previsto, nella newstetter del 2-8 aprile 200197, che 'obbligo di infor-
mativa semplificata per le operazioni di cartolarizzazione, al fine di rende-
re compatibile la relativa disciplina con quella sul trattamento dei dati
sensibili, oltre ad espletarsi mediante la pubblicazione nella Gazzetta Uf-
ficiale, deve essere attuato a vantaggio degli interessati e reso agevolmente
visibile nelle filiali o negli uffici della societd cessionaria.

Il medesimo obbligo deve essere assolto, inoltre, in forma integrativa
attraverso la pubblicazione su almeno due quotidiani di rilevanza nazio-
-nale ed uno del luogo in cui sono insediate le filiali che hanno intrattenu-
to tali rapporti con il maggior numero di controinteressatl.

Si deve, pertanto, ritenere che soltanto la perfetta combinazione ed inte-
grazione tra le due forme di pubblicith sopra descritte contribuisca ad assi-
curare Peffertiva conoscenza della cessione nei confronti del debitore cedu-
to e, quindi, [a produzione degli effetti di cui all’art. 1264, comma 2, c.c.

Occorre tener presente che la normativa regolante le operazioni di secu-
ritization non prevede, per soddisfare le esigenze dianzi ricordate, ovvero
la celeritd e lefficienza della complessa struttura economica, i tempera-
menti contenuti nell’art. 58, commi 5 ¢ 6 del T.U.B. e che la pubblica-

(continua nota 25)

17 decreto del Ministero delf’economia e delle finanze 18 dicembre 2001 (G.U. 4 febbraio 2002.
n. 29).

{26} Si rinvia, a tale riguardo, alla circolare della Banca d'Italia del 21 aprile 1999.n. 229, la
quale contiene anche alcune indicazioni circa Peffettivo contenuto dell’avviso di cessione da pub-
blicare sulla Gazzetta Ufficiale. Listitute di emissione ha prescritto che la banca cessionaria dia
notizia, alla pritna occasione utile, dell’avvenuta cessione ai diretti interessati (ad es. nell’estratto-
conto, nella successiva rata di mutuo in scadenza, ecc).

Cfr. L. Radicati di Brozole, Lz cessione dif crediti in blocco ex art. 58 T.U.: riflessi di diritte comu-
nitario ed internazionale privato, in Banca, borsa, tit. cred., 1997, 1, p- 510 ss.

E Seassaro, op. ult. cit, p. 139.

(27 G. Rumi-M. Bascelli, Rilevanza della “privacy nelle operazioni di cartolarizzazione, in Dirit-
to ¢ pratica delle sociesy, 2001, n. 9, p. 89 ss.
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zione sulla G.U. costituisce, nel nostro ordinamento giuridico, la princi-
pale forma legale di pubbliciti- notizia.

Un'attenta dottrina® propone, al riguardo, un parallelismo con le nu-
merose pronunce di incostituzionalitd emanate dalla Consulta in materia
fallimentare, relative alla decorrenza dei termini di impugnativa delle sen-
tenze e delle ordinanze dalla data di affissione sulla porta del Tribunale.

La questione appare certamente rilevante, se solo si presta attenzione
all'ultimo comma dell'art. 58 T.U.B., il quale espressamente esclude dal
proprio ambito di applicazione «le discipline speciali, anche di carattere
processuale, previste per i crediti ceduti».

Lo sfavore legislativo nei confronti di tale tipo di pubblicita, volto a sta-
bilire la conoscibilita legale degli atti nei confronti dei rispettivi destinata-
ri, tisulta altresi evidente dalla formulazione dellart. 30 della legge 24 no-
vembre 2000, n, 340, tramite il quale & stato abrogato il relativo obblige
di pubblicazione in materia di operazioni di fusione e scissione societaric.

Le apparenti antinomie esistenti tra le modalitd pubblicitarie esaminate
possono essere superate soltanto qualora si pervenga alla conclusione che
a differenti formalit corrispondono funzioni diverse®™.

Occorre ribadire che le prederte conclusioni appaiono logiche e coe-
renti con i principi generali del nostro sistema giuridico, a meno che non
si vogliano ridimensionare le esigenze di certezza ¢ di prevenzione dei
conflitti sottese al sistema della pubblicitd immobiliare.

Lesigenza di «favorire» la circolazione della ricchezza tramite 'adozione
di forme eccessivamente semplificate otterrebbe, nel medio/lungo perio-
do, un risultato diametralmente opposto, portando alla paralisi del mer-
cato per mancanza di conoscenza dei vincoli gravanti sulla proprieta fon-
diaria®”.

Qualora la carolarizzazione abbia per oggetto 'emissione di titoli sot-

(28) P. Bontespi, in. I Bontempi-G. Sagliarini, op. cit., p. 159 ss.

(29) Secondo E Galgano, Dirinto civile e commerciale, 11, 2, Padova, p. 458 ss., il principio acces-
sorium sequitur principale (art. 1263, comma 1, <. ¢} nen comporta che “la trasmissione si attui
sempre in modo automatico, quale immediato effetto della cessione”, atteso che “la rrasmissione
deffipoteca per effetto della cessione (...) esige Padempimento di formalita cotrispondenti & quel-
le richieste per la costituzione”.

(30) Per M, A. Galeotti Flori, La cartolarizzazione: aspetti [fiscali, sul bilancio ¢ nelle procedure
concorsuali, in AA VV., Cartolarizzazione. Aspetti teorici e applicazione pratica, a cura di G. Morbi-
delli, eiz., p. 37, nota 15, “Le garanzie che assistono i credini ceduti passano autcmaricamente alla
societd veicolo senza bisogno di alcuna formalitd o annotazione (art. 58, 3° comma, d.jgs. n.
385/1993 richtamato dalf'art. 4. legge n. 130/1999) il che vuol dire che non occorre alcun atto
scriteo, donde, in‘ogni caso, Pesclusione di qualunque tributo di registro e ipotecario anche s¢ ot-
corre domandarsi s nel caso di gavanzia ipotecaria non sia opportuna una annotazione presso i registri
ipotecari della avvenvia cartolarizzazione (il corsivo & nostro), ossia dell’avviso che deve essere pub-

blicaro sulla Gazzetta Ufficiale {art. 4, legge n. 130/1999)".
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tostanti a contratd di mutuo fondiario, pertanto, stante la natura costir-
tiva dell'annotazione prevista dall’art. 2843 c.c.o" e la specialitd della di-
sciplina ai sensi.dell’art. 58, comma 3, TU.B., non dovrebbe essere rite-
nuta possibile applicazione della legge n. 130/99 e, quindi, della relativa
disciplina pubblicitaria in forma semplificata.

Nel caso in cui si ritenga di aderire ad una soluzione improntata a cri-
teri di maggior rigore, pertanto, un sistema di pubblicit integrativa po-
trebbe essere attuato mediante Papplicazione in via analogica delle forma-
lica previste dagli articoli 2831, 2839, 2845 ¢ 2887 c.c., in relazione 2
quanto previsto in materia di ipoteca su titoli allordine o al portatore,

9. La valutazione del grado di esigibilitd dei crediti (rating). - Nella
valutazione di un’operazione di finanza strutturata vanno tenuti in anali-
tica considerazione alcuni parametri di riferimento,

Le societh emittenti strument; finanziari, infatti, COSLItISCONO materia
di attento esame da parte di agenzic indipendenti, le quali hanno come

oggerto specifico lo studio ed il monitoraggio costante del grado di affi-
dabilitd delle relative operazioni®®. a

I principali criteri utilizzati dalle agenzie di rating per le proprie valuta-
zioni debbono essere riferiti:

- al grado di solvibilita dell’emittente, ovvero alla capacit, da parte del

medesimo, di far fronte agli impegni finanziari assunti nei confront degli
investitori;

- alla narura dello strumento finanziario emesso, nonché alla relativa ti-
pologia;
- alle eventuali proteziont a fronte di fallimenti o situazioni di default,

- alle valutazioni sul capitale, sul mandagement, sul cash-flow, sull’alloca-
zione dei rischi, sulle strategie aziendali, sui mercati di riferimento,

(31} G. Gorla, Dellipoteca, in Commentariy del codice civile Scialoja-Branca, Bologna-Roma.
1997, p. 1013. In giurisprudenza si vedano, in semso conforme, Cass. 7 maggio 1992, n. 5420, in
Giur. comm., 1993, 11, p. 485 ss., ¢ Cass. 12 serrembre 1997, n. 9023, in Vit notarile, 1998, p.
929 ss,

(32) AA.VV, II raring: la valutazione del debico ¢ la stability dei mevcar Sfinanziari in Ialia, {3
cura di) S. Pivato, Milano, 1995; G. Pini, La securitization: rischi ritolp del rating, in Lo sviluppo
della securitization in Tialia, Roma, 1995; E. Monti-A. Esmanech -A. Tamagrsini, 1 raging: ungp-
portunity per le banche itafiane?, Milano, 1996; 1.. Nieri, Lapplicazione del rating alle banche: pro-
blemi e prospetiive, Milano, 1996; F Dezzani, #/ rating, in Impresa c.i, 1997, ABL, Aspetti mero-
dologici dellimplementazione di un sistema di internal rating, Roma, 2000; V. Canrino, Valsre
dimpresa e merito creditizio - I rating, Milano, 2002; LM. Nadotti, Rischio i crediso e rating in-
zerno, Milano, 2002; E Cannata, Iz componente quantitativa dei rating delle agenzie: alcune eviden.
ze empiriche, Roma, 2002; R, De Yisa, 1 sistemi interni di credir rating, Milano, 2002; AAVV, fi

vischio immobiliare: una soluzione di rating dellinvestimento immobilizre, {a cura di) C. Cacciama-
ok, Milano, 2003,
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Tali criteri vengono enucleati nei relativi processi di analisi, volti ad evi-
denziare le probabilici di rimborso dell'emissione sia sotto il profilo qualita-
tivo {analisi prospettiche di settore e dell'impresa in senso strutturale), sia
sotto |'aspetto quantitative (analisi del bilancio e dei flussi di cassa).

Lanalisi di bilancio consente, in particolare, di valutare lequilibrio del-
la struttura finanziaria aziendale (capitale di debito contro capitale di ri-
schio), allo scopo di stabilire la capacitd dell'impresa di generare risorse
tali da soddisfare i debiti contrarti.

La specifica elaborazione dei relativi quozienti di copertura (eoverage
ratios) e di indebitamento (leverage ratios), infine, consente la compara-
zione diretta dell’EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortisation) o MOL (Margine Operativo Lords), ovvero di un parametro
atto a calcolare I'utile lordo prodotto dalla societ} esaminata.

Il rating®, pertanto, rappresenta il giudizio, formulato in maniera
piuttosto sintetica, dei parametri economici, statistici ed artuariali presi
in considerazione, ¢ viene espresso solitamente mediante caratteri nume-
rici®,

La valutazione emessa da tali agenzie risulta divisibile in due grandi ca-
tegorie: investment grade (rating variabile da BBB- a AAA) e speculative grade
(rating variabile da BB+ a D). Per le obbligazioni societarie, nel caso in cui
si verifichi un dissesto finanziario, esiste un eriterio di priorita per il rim-
borso delle varie classi dei titoli che, solitamente, avviene secondo diversi
livelli di subordinazione ¢ di garanzia decrescenti, corrispondenti alle ca-
tegorie «seniom, «mezzanines € «junior.

(33) Le principali agenzie del settore sono rappresentate dalle statunitensi Moodys ¢ Standard e
Poors e dall'evropea Firch-thea. Le predette agenzie hanno assunto un ruolo preminente sui mercat
internazionali, derivando la loro autorevolezza ¢ la propeia competenza dall'indubbia reputazione
conquistata sui mercati di riferimento ¢ dallassoluta indipendenza da ogni influenza esterna.

Le valutazioni assegnate e fa continua attivith di monitoraggio delle stesse, oltre a costituire una
stella polare per gli investitori, fondamentafe in un mercato caratrerizzato da un’esigenza di assolu-
ta trasparenza, costituiscono anche uno spauracchio per i bonds emessi dagli Stati sovrani; i cui
differenziali di rendimento subiscono sensibili fluttuazioni in seguito ad un successive declassa-
mento della propria affidabilith credicizia (c.d. rischio-Paese o rischio- sovrano).

(34) Per M. Granieri, op. cit., p. 13, “un cenno preliminare va fatto alla compresenza di pubbli-
che autorith nefle operazioni di securitization. In altre esperienze giuridiche, la finzione di aumen-
tare. il valore dei crediti ceduti ¢ di miglioramento del rating  stata posta in essere da sopgetti pub-
blici ehe garantivane fa restiwzione dei mutul. Cidr & avvenuto, per esempio, negli Srati Uniti, ti-
sperto al mutui ipotecari per acquisto delle abitazioni. Lauroritd pubblica, in altre parole, & stata
presente ed & presente a vario diclo e con diversa intensit nelle operazioni di carvolarizzazione”.

Seconde G. Pini, ep. cit,, p. 95 e ss., il rating costituisce, “un giudizio sulla probabilita che gli
investitori ricevano gli interessi ed il rimborso dell'intero ammontare prestato non oltre i tempi
promessi”. Una volta assegnato il rating inizia la fase del monitoraggio, nel corso delia quale “le
agenzie controllano che i principali indicavori del porafoglio crediti dimostrino una performance
in linea con le aspettative formulate 2l momento di assegnazione”.
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La valutazione sul merito di credito, qualora risuld riferita ad un titolo
corporate; viene ad indicare prevalentemente un giudizio sul grado di sol-
vibilita dell'emittente.

Da cid consegue che I'assegnazione di un rating influenza in maniera
sensibile il rapporto rischio/rendimento del titolo emesso (ad un rating
elevato corrisponde un rendimento inversamente proporzionale), divenen-
do di fondamentale importanza laddove Ia proposta di investimento si ri-
volga a transazioni riservate ad una platea di operatori non professionali.

1l ruolo svolto dalla societd di rating, quindi, risulta di fondamentale
importanza per garantire il buon esito delle operazioni di securitizarion.

Lo svolgimento dell'indagine conoscitiva si fonda non soltanto sulla
valutazione della qualitd dei crediti, ma anche sulle procedure sottostanti
alla concessione ed all’amministrazione dei crediti stessi da parte dell’ori-
ginator.

Particolare importanza, tra I'altro, viene attribuita allo studic prospetti-
co dei dati storici, concernenti sia la percentuale di procedure contenziose
componenti il portafoglio degli assers ceduti, sia le modalicd di gestione
degli stessi, qualora gli incassi delle attivitd cedute risultino affidati ad un
terzo mandatario (servicer)®.

Al termine del complesso procedimento la societd di rating determina
il giudizio sulla fattibilith dell’operazione, al fine di quantificare con suffi-
ciente precisione, da un punto di vista matematico-attuariale, il profilo di
tischio (risk-grade) per gli investitori. _

Le emissioni dei titoli richiedono, oltre alla predetta valutazione inizia-
le, un monitoraggio costante e continuoc dei flussi di cassa, necessario per
poter procedere alleventuale revisione del giudizio sull'indebitamento a
breve efo medio termine dell'emittente da parte della societd di rating
(c.d. apprezzamento - upgrading - o declassamento - downgrading - ).

Nel caso in cui si assista ad un peggioramento delle variabili di scenario
previste viene richiesta al cedente la prestazione di garanzie supplementa-
i, volte ad assicurare il buon esito dell’operazione, oppurc viene sollecita-
to Vintervento di un terzo garante (credit enhancer), dotato di un elevato
‘grado di affidabilicd finanziaria.

Lo sviluppo di un mercato dei capitali evoluto e trasparente richiede,
in ogni caso, un significativo incremento della suddetta attivitd valutativa
sul grado di solvibilitd e sul profilo di rischio/rendimento delle singole
cmissioni, sia da un punto di vista quantitativo che da un punto di vista
qualitative {c.d. cultura del rating). In tal modo dovrebbe . effertuarsi un

(35) M. Gambaro, La titolarizzazione dei crediti: come realizzare wnioperazione in Tralia, in Le
sviluppo della securitization in Ttalia, Roma, 1995, p. 28 ss.
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passo decisivo verso limplementazione del mercato interno della securiti-
zation, reso possibile anche mediante la redazione di prospetti intelligibili
ed il contestuale superamento delle numerose asimmetrie informative
tuttora esistenti®, :

Occorre precisare, comunque, che Pobbligo di redazione del prospetto
informativo, contenente le prescrizioni previste dall’art. 2, comma 3, lett.
a)-i), della legge n. 130/99, concerne anche ['ipotesi in cui i titoli risulti-
no destinati agli investitori professionali.

Tale speciale regime, con conseguente obbligo di veridicita delle infor-
mazioni ivi contenute, si applica nei confronti dellemittente, dell’offe-
rente i titoli (se soggetto diverso dall’emittente), del responsabile del col-
locamento e, pili in generale, di tutti i soggetti che si relazionano con i
destinatari della sollecitazione all'investimento.

I piccoli risparmiatori, invece, risultano destinatari, oltre che delle nos-
me primarie contenute negli artt. 94 e ss. del TU.F®?, anche delle dispo-
sizioni stabilite dalla puntuale e minuziosa normativa secondaria, conte-
nuta all'interno del regolamento Consob del 6 aprile 2000, n. 124754,

(36) Cfr. E. Monti, Le usimmetrie informative ¢ lattivit di rasing, Roma, 1995, p. 83 ss.

Si veda, a sale proposito, fa disciplina prevista dall’art. 2, commi 2 € 3, 1. n. 130/99.

(37) Larr. 94, comma 2, d. Igs. 24 febbraio 1998 n. 58 (TU.E) dispone che “Tl prospetto con-
tiene le informazioni che, a scconda delle caratteristiche dei prodoui finanziari ¢ degli emittent,
sono necessarie affinche gli investitori possano pervenire a un fondato giudizio sulfa situazione pa-
wimoniale, economica ¢ finanziaria ¢ sull'evoluzione dell’attivith delPemittente nonché sui pro-
dotti finanziari e sui relativi dirirti”. :

Seconde E Module-C. Zaccagnini, Brevi riflessiont sulle nuove disposizioni in tema di eartolarizza-
zione def crediti, ¢iz., p. 84, “Ove tali operazioni riguardino societh quotate, il prospetto dovrebbe
peraltro svolgere anche la funzione di informativa al mercato ed 2i soci, a norma dell’art. 114 del d.
lgs. n. 58/98 (previo opportuno adeguamento del regolamento n. 11971/99), non rentrando le
stesse tra quelle menzionate nella sezione dedicata aill'informazione di operazioni stradrdinarie ¢ co-
stituendo tuttavia, quanto meno al superamento di determinate soglie, operazioni straordinaric”.

(38) Pubblicato sulla G.U. dell'8 maggio 2000, n. 105.

Lo schema XV, eontenuto nelt'allegato n. 1 del suddetto regolamento, disciplina il prospetto
di sollecitazione/quotazione relativa a strumenti finanziari rivenienti da operazioni di carcolarizza-
zione dei crediti. §i compone di cinque sezioni concernentt, rispettivamente: le informazioni rela-
sive alle operazioni; le informazioni relative agli strumenti finanziari oggetto della sollecitazione
efo della quotazione; le informazioni relative al soggetti che intervengona nell'operazione; le
informazioni riguardanti i rapporti intercorrenti tra agenzia di mating e gli altri soggetti che parte-
cipano all'operazione; le informazioni riguardand Iz solecitazione.

Le informazioni relative al rating, in particolare, debbono fornire (art. 5):

~ I'illustrazione sintetica dell’artivith di rating e del significaro dei giudizi rilasciati;

- le informazioni refative alla/e agenziafe di rating (denominazione e sede legale} ¢he hathanno
svolio [a valutazione del merito di credito;

- lindicazione del giudizio sintetico rilasciato sul merito dei crediti per ciascuno strumento fi-
nanziario (ed eventuaimente classi relarive ad ogni strumento finanziario) oggetto di sollecitazione
all'investimenio;

(segue)
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Dal citato schema di prospetto informativo si rileva testualmente che il
docurnente da consegnare all'investitore «deve contenere tutte le infor-
mazioni previste nello schema XVIII, anche nell'ipotesi in cui i dati e le
notizie abbiano contenuto negativor. Si aggiunge che «peraltro, stante la
complessitd delle operazioni di cartolarizzazione (che, ad es., possono an-
che riguardare crediti futuri) il prospetto informarivo dovra contenere le
integrazioni necessarie al fine di consentire al sottoscrittore 'apprezza-
mento dell’operazione propostar.

Per poter esprimere un giudizio sintetico sulla soliditd della struttura
economica dell’'operazione, quindi, occorte in primo luogo procedere ad
un‘accurata indagine analitico/prospettica dei flussi di cassa generati dal-
L oviginator (cash-flow model).

A tale scopo viene di solito attuata una valutazione sistematica dell’o-
mogeneitd degli attivi ceduti, della loro allocazione geografica e settoriale,
della congruita del prezzo di cessione, della copertura generata dai flussi
di cassa ¢ delle eventuali garanzie collaterali di supporto®.

Successivamente viene proposta, per ogni tipologia di assets ceduta, una
serie di variabili di scenario, ovvero quet fartori endogeni e/o esogeni al-
I'operazione in virth dei quali i flussi di cassa previsti subiscono delle alte-
razioni quantitative.

Il predetro studio prospettico consente di procedere alla formulazione
di un credit default model dotato di un elevaro grado di attendibilitd, tra-
mite il quale si riesce a quantificare con precisione la percentuale di ritar-
do efo di insolvenza nei pagamenti delle attivith cartolarizzare.

Un evenwale giudizio negativo in tale fase, effettuato dalla societd di
rating, comporta sicuramente un costo aggiuntivo per I'emittente, dal
momento che questi potrebbe essere tenuto alla prestazione di garanzie
supplementari oppure, in alternativa, ad aumentare lo spread del prezzo
di collocamento dei titoli sul mercato.

(continua nota 38}

- le informazioni circa le modalita con cui le eventuali successive variazioni del giudizio saranno
portate a conoscenza del pubblico.

{39) E Colagrande-L. E Fiore-M. Grimaldi-D. Prandina, op. ciz, p. 103 ss.

Per R. Rordorf, Carsolarizzazione dei credisi e tutela del risparmis, in Societd, 2000, p. 1166, "ri-
sulta chiare come alla corretta valutazione del merito del credito sia affidato un ruclo essenziale
per la rurela dellinvestitore”.

F Macario, Agpem' civilistici della cartolarizzazione dei crediti, in Riv. dir. priv, 2002, 1, p. 23, ri-
tiene che “non si pud che denunciare i limite della riflessione puramente civilistica sul funziona-
mento di uno strumento giuridico pur di indiscussa duttilick (che, 5" detto, meriterebbe maggiore
attenzione e una pits decisa apertara da parte del nostro legislatore), dovendosi fare ricorso, da un
lato, alla riflessione, di carattere eminentemente economico-operativo, relativa al decisivo inter-
vento della socierd di razing e alla valurazione da cui discende 'affidabilira del titolo, dall’altro, al-
Pesame detla disciplina dei controlli da parte dei soggetti istituzionali sulPautivita degli operatori™.
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La rappresentazione della complessa struttura si esaurisce con [espressa
previsione di un rrigger event, ovvero la possibilitd che si verifichi un
evento ancora pitt sfavorevole rispetto alle previsioni contenute nel pro-
spetto valutativo (werst case scenary), tale da richiedere il rimborso antici-
pato dei titoli.

Pur essendo la valutazione del merito di credito® riservata obbligato-
riamente alle emissioni offerte agli investitori non professionali (c.d. seg-
mento retaid), la cultura del rating si sta rapidamente sviluppando anche
presso gli investitori dotati di un qualificato livello di competenza.

1l mercato delle cartolarizzazioni in Tralia si sta incrementando secondo
una progressione geometrica, dovuta soprattutto allingresso degli opera-
tori pubblici e degli emirtenti corporate.

In tale ottica assumera un'importanza fondamentale lattribuzione di
un rating alle operazioni di securitization, divenuto ortmai indispensabile
per poter procedere al collocamento dei titoli non solo sul mercato do-
mestico, ma soprattutto su quello internazionale.

Tutto cid consentird, nel medio periodo, di attenuare i possibili rischi

di insolvenza connessi ad ogni singola operazione e di contribuire allo
sviluppo di un secondary market*> dei titoli emessi, con il chiaro intento
di favorire la trasparenza delle transazioni, la tutela dei risparmiatori ed
ur’efficiente allocazione delle risorse finanziarie.
Occorre, infine, rilevare che sovente vengono assegnati, nel caso di
emissione di titoli corperate, dagli advisors preposti al relativo collocamen-
to, dei rating impliciti o unsolicited di natura interna, i quali prescindono
dalla richiesta o dall'autorizzazione della societd emittente.

(40) E. Spano, Appunti ¢ spunti in tema di cartolarizzazione, in Giur. comm., 1999, 1, p. 443,
“Nell'impossibilith pratica di analizzare le migliaia di crediti ceduti con un'operazione di cartolariz-
sazione, & chiaro che Vinvestitore acquistera un titolo solo in quanto gli & stato acgibuito un rafing
Di fatto, la decisione di acquisto si sposta dai crediti oggetto di cartolarizzazione (che Pinvesttore
not conosce e non pud conoscere) akla credibilic dell'istituzione, che ha atrribuito il raring’.

(41) Cfr. sul punto M. Anolli, La securitization: considerazioni per lo sviluppo di un mercato se-
condaric di asset backed securities, in Banca nowizie, 112000, p. 1 ss; E. Girino, Asser backed securi-
ties, quando i crediti cartolari si quotanc in borsa, in Amministrazione e finanza, 11/2000, p. 46 ss.

C. Celio, Pii liquidita sui titoli Abs, in Il Sole 24O0re del 25 marzo 2003, “Finora & stato quasi un
«mercato fantasmas, ma presto si volterd pagina. Anzi, per il mercato delle asser-backed securities
pubbliche {ciok delle obbligazioni derivanti dalle cartolanizzazioni del Tesoro), il vento ha gik inizia-
to a cambiare direzione (....). Lintenzione del Tesoro & quella di spingere sull'acceleratore per anda-
re oltre la platea di investitori che fino ad oggi hanno messo in portafoglio le abs di Stato. «Fondi,
assicurazioni ¢ gestioni pattimeoniali - sottolineano ancora al Tesoro - si sono tenute ai margini di
questo mercato proprio per fa mancanza di un coefficiente di liquiditd sufficientemente elevato.
Puntiamo a rirarli dentro rendendo pits efficiente il mercato secondarion. Per il prossimo futuro, in-
somma, l'obiettivo & quello di invitare le banche ad un maggiore impegno per assicurare la Hquidita
alle abs pubbliche. «Non c't Pintenzione di farlo diventare un vincolo formale ma, nelia selezione
degli arranger delle prossime cartolarizzazioni, guesto aspecto inizierd ad avere un peson”.
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Tali valutazioni assumono un carattere di minore autorevolezza ed at-
tendibilitd, dal momento che si fondano su dati accessibili alla generalita
degli operatori economici, nonché rivestono anche una funzione protmo-
zionale da parre dellagenzia da parte dell'agenzia, la quale si propone di
ottenere, in un prossimo futuro, I'assolvimento di eventuali incarichi da
parte dell’emittente. '

Ad una finalith completamente diversa, infine, tendono i c.d. shadow-
rating, commissionati su ordinazione ad agenzie specializzate dagli arran-
gers preposti all'operazione. 1 relativi giudizi, rilasciati generalmente in se-
guito all’espletamento di procedure standardizzate e prestabilite, non as-
solvono ad una funzione di natura tecnica sull’affidabilitd creditizia del-
I'emittente ma rispondono ad una precisa strategia di marketing da parte
degli advisors, economicamente penalizzati dal collocamento di un titolo
unrated.

Tali giudizi possono rivestire - al limite - il carartere di un generico con-
siglio di investimento, simile a quello rilasciato dagli analisti finanziari.

10. Le eventuali ipotesi di conflitto di interessi tra i soggetti parteci-
panti all'operazione. - Nell'effettuare la valutazione sul merito di credito
diviene indispensabile garantire la perfetta neutralitd ed imparzialith del-
I'agenzia di raring non soltanto nei confronti dell’originator, ma anche de-
gli altri soggetti coinvolti nella complessa operazione,

Nella concreta prassi negoziale Iiniziativa viene intrapresa da un con-
sulente esterno (advisor), il quale esegue uno studio di farribilicy dell’ope-
razione ed una prima valutazione sul merito dei crediti {due diligence). In
base alle valutazioni effettuate durante la due diligence e, quando richie-
sto, al giudizio emesso dal collegio sindacale o dalla societa di revisione
(c.d. auditing), Ia societd di rating emette la propria valutazione. Successi-
vamente una o pili banche d’affari (arranger) provvedono alla concreta at-
tuazione dell'intera operazione.

Il servizio di cassa, riscossione ¢ recupero crediti viene affidato ad un
intermediario professionale (servicer), il quale pud coincidere con il ce-
dente (originator), qualora risulti in possesso dei necessari requisiti (art. 2.
comma 6, 1. n. 130/99). o

La materiale emissione dei titoli pud essere curata dal cedente oppure
da un intermediario specializzato (issuer). Nel caso in cui venga richiesta

(42) E. Medulo-C, Zaccagnini, gp. ult. eit., p. 78, “Determinante & altresi Lassetto dei rapporti
contratiuali che normalmente si instaurano tra i soggetti partecipanti interessati- alla gestione dei
crediti ceduti ¢ dei titoli emessi. Tali rapporti sono infarti disciplinati da singofi contrarti che do-
vrebbero tenere conto-di eventuali confliti di interessi, per esempio nelle ipotesi in cui il cedente
sia anche il soggetto incaricato della riscossione dei crediti, e ripartire le rispettive responsabilicd”.
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la prestazione di eterogaranzie, intervengono solitamente primarie com-
pagnie assicurative o aziende di credito (credit enhancer).

Eeffettivo collocamento dei titoli, infine, viene posto in essere da una
merchant bank, la quale solitamente agisce tramite un consorzio di collo-
camento.

Nessun limite & previsto dalla legge relativamente alla percentuale di
partecipazione al capitale della societd-veicolo cessionaria (SPV) da parte
dell’ originator.

E normativamente stabilito soltanto un obbligo di menzione dei rap-
porti partecipativi all'interne del prospetto informativo (art. 2, comma 3,
lete. ), 1. n. 130/99)43,

I rapporti di partecipazione esistenti tra i soggetti partecipanti all’ope-
razione assumono, in ogni caso, uno specifico rilievo nell'ambito della
peculiare disciplina di settore.

(43) M. Bessone, gp. cit., p. 7 ss., “Quanto alla soggettiva posizione dell’ originator nel suo rap-
porto con la controparte cessiondria va semmai richiamato if disposto della lettera d) del terzo
comma della norma, f dove ci si riferisce agli «eventuali rapporti di partecipazione tra il soggetro
cedente ¢ la societh cessionaria», essendo di evidente rilievo i problemi conseguenti alle situazioni
di «conflitto di interesses che possono darst quando originatoer ¢ societh cessionaria o emirtente i b-
tolf appartengano ad un medesimo gruppo societario. Da cio il regime di srusparenza dei rapporti
disposto dalla norma. Ma in aleri ordinamenti operano posizioni di divieto”. Ed ancora “Per i sog-
getti porenzialmente interessaci alla possibile cessione di posizioni creditorie da carrolarizzare sard
comunque immancabile e di decisive rilievo il servizio prestato da un adviser, intesa come tale Ta
impresa (e sard di regola una merchant bank) chizmara a valutare i diversi profili di fartibilich del-
FPoperazione (e la sua rempistica}. La valutazione della massa dei credidi indicati come possibile og-
getto della cartolarizzazione comporterd complesse operazioni di dwe diligence del portafoglio, in
modo particolare concentrate su valutazioni di rischio di irrecuperabilita del credito (insiere ad
altre comunque relative ai tempi di recupero e ai suoi costi). Valutazioni che saranno poi parre im-
portante dell'informativa dovuta al mercato e alle autorira di pubblica vigilanza. E sard bene ricor-
dare fin d'ora in che misura anche. per Pimpresa advisor si devono considerare possibili questioni
di conflivto di interessi {esistendo infine anche rilevanti guestioni di modalitd di tracramento dei
dati acquisiti in punto di tutela defla prevacy dei soggerti riguardari dalla operazione finanziaria)”.

E. Spano, ap. iz, p. 444 ss., “E auspicabile che nascano presto socierd indipendenci “per la rea-
lizzazione di una o piti operazioni di cartolarizzazione dei crediti” (art. 3.1) e 2 majori un adcgua-
to numero di «operatori che svolgono la valurazione del merito di creditor (are. 2.5). E tutcavia
agevole iporizzare che, almeno in uia prima fase, in attesa che.meglio si configuri if mercato e da-
ta l'urgenza di talune operazioni, gid annunciate, ic socicth cessianarie vengano costituite nell’am-
bito delfo stesso gruppo, del quale fa parte il cedente, come consentito dall’art. 1.3 lets. i), che si
limita a richiedere ur’enunciazione formale nel prospetto informativo. In questo caso, gli accen-
nati profili di conflitto di interessi st staglierebbero in modo ancor pitt nerto nei confronti di una
socier) cessionaria, appartenente al gruppo della cedente, emittente dei ditoli sottoscrinti dagli in-
vestitori, nell'interesse dei quali deve in definitiva operare, tanto piti qualora anche il soggetio in-
vestitore professionale, gestore di patrimont altrui, appartenesse al medesimo gruppo (...}, “I cs-
sionario e, per suo incarico, il service provider (ben a fortiori s & lo stesso cedente} vengono a tro-
varsi in una situazione non soltanto potenziale di conflitto di interessi, in particolare sc vi & una
pattuizione di riacquisto o comunque una garanzia, in qualunque forma, del cedente-gestore. Ri-
tenga infarti che necessariamente il mandato di gestione ed incasso dei credidi debba attribuire al
service provider una certa autonomia decisionale”.
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La Banca d’Ttalia“9, ad esempio, prevede che le¢ banche evidenzino, al-
I'interno della pota integrativa, alcune specifiche informazioni, tra cui as-
sumong particolare rilievo «le eventuali interessenze in societa veicolos.

Anche gli interessi del servicer, il quale sovente coincide con lo stesso
originator, non debbono entrare in contrasto con quelli dei portatori dei
titoli e di tuttd gli aliei stakeholders®.

1 rapporti partecipativi ed il rilievo dell’attivita di rating rivestono,
inoltre, un ruolo preminente anche in materia di rimborso di titoli subor-
dinati (c.d. tranche mezzanine),

1] requisito dell'indipendenza nell’espletamento dell’attivicy di valutazione
rappresenta, a nostro avviso, il fulcro della complessa operazione, assumendo
un'importanza fondamentale per poter procedere al collocamento dei titoli
sul mercato, nonché assicurare la conseguente tutela dei risparmiatori“”,

(44) Bollectino di vigilanza n. 7/2001, p. 10.

{45) 1l provvedimento della Banca d'Tralia del 23 agosto 2000, denominato “Disposizioni per le
soctetd di cartolarizzazione”, stabilisce, nell'allegato 2, che “Al «servicers fanno pertanto capo sia com-
piti di natura operativa, sia funzioni di «garanzias circa il corretto svolgimento delle operazioni di car-
tolarizzazione nellinteresse dei portatori dei titoli e, in generale, del mercato, Dertd compiti vanno
considerati in modo unitario. Per il cortetto espletamento degli stessi & importante che il servicer assi-
cuti un costante presidio su tutd i movimenti concetnenti il pauimonio cartolarizzato. In tale conre-
sto, assurne rifieve verificare che: a} le somme riveniend dalla riscossione degli attivi cartolarizzati af-
Huiscano net conti dello SPV “dedicad” all'aperazione e che non si creino situazioni di confusione
con i beni della socied veicolo e con i patrimoni refativi alle altre operazioni di cartolarizzazione; b)
nell'esecuzione delle singole fasi delle operazioni di cartolarizzazione sia assicurara la wutela degli inte-
ressi dei portatori dei ticoli. 2 tale ambito andvi posta particolave atrenzione alle ipotesi di confliteo di
interesse (1 corsivo & nostro); ) gli incassi avvengano nel rispetto delle scadenze programmate”.

(46) La Banca d’Ttalia ha stabilito, nel Bollettino di vigilanza n. 12/2001, p- 12, che “le banche
investitrici in titoli meazanine desivant da careolarizzazioni di crediti che non comprendone posi-
zioni classificate, al momento del emissione dei titoli, né tra le sofferenze né tra ghi incagli posso-
no applicare in ogni caso il trattamento previsto per i titoli senior anche qualora i titoli “junior”e
le abere forme di supporto del credito 2 copertura delle “prime perdite”siano di ammontare inferio-
re al “requisito autivith cartolatizzace”, purché risultine soddisfatte tutte le seguenti condizioni: a}
{a banca investitrice sia diversa dall originator e non appartenga af medesimo gruppe bancario di que-
stultimo (il corsivo & nosteo) ; b) i titeli mezzanine siana classificati di qualita adeguata (investmen:
grade) da almeno due agenzie di rating riconosciute, oppure da almeno una societi di rating ricono-
sciuta @ condizione che nessun'alira agenzia abbia amtribuito una valutazione inferiore (il corsive ¢
nostso); c) la banca che detiene i suddet titoli sia dotata di idonei presidi organizzativi per gestise
i relativi rischi e, in particolare, delle strutture tecniche che le consentano di misurare periodica-
mente - con frequenza almeno giornaliera qualora i titoli in esame siano classificati nel trading
book - il valore di presumibile realizzo (valore corrente nel caso di trading book) dei tiroli stessi ¢ di
monitorare adeguatamente i rischi sottostanti™,

(47) E Di Ciommo, 7 soggetti che svolgono operazioni di cartolarizzazione ¢ la separazione patri-
moniale, in La cartolarizzazione dei crediti in Ttalia, Commentario alla legge 30 aprile 1999, n. 130
(a cura di) R. Pardolesi, ¢it., p. 74 ss. E. Spano, ap. ult. eit,, p. 445, “ritengo inammissibile, menrre
la fegge, sia pure con una formula molo indeterminata {ceventuali rapporti esistenti»), lo-ammet-
te (art. 2.5, ultima partc) che la societ di rating appartenga al medesimo gruppo della societd ce-
dente o della societa cessionaria, laddove Ia credibili stessa della societd di rating ¢ della sua valu-
tazione sarebbero minate alla base”.

G. Scagliarini, in P, Bontempi-G. Sagliarini, op. cit., p. 102.
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Il predetto giudizio si estende anche alle eventuali garanzie
collaterali®, prestate dallo stesso originator o da soggetti terzi, a supporto
del buon esito dell’emissione.

La prestazione di eterogaranzie, inoltre, si riflette spesso sui costi dello-
perazione e sui profili di rischio ¢ di rendimento degli assers titolarizzati.

Lesigenza di stabilire i requisiti di professionaliti ed i criteri per tutela-
re 'indipendenza degli operatori delle societa di ‘rating, nonché l'informa-
zione sul rapporti intercorrenti tra questi ed i soggetti compartecipanti al-

la securitization, ha trovato una concreta espressione nel regolamento
Consob del 2 novembre 199947,

(48) Secondo E Murator, ap. ¢it., p. 347, “In relazione ad una Securitization, il termine “garan-
zie"va utilizzato in senso atecnico, con una accezione pils ampia, ciod, rispetto al significato tecni-
co-giuridico, estendendosi anche a quelle garanzic di nacura “implicita”nascenti dal tipo di “strut-
ture”adottate. Tali garanzie vengono “certificatc”dall'intervento delle agenzie di rating, intervento
che rappresenta €sso stesso la prima garanzia ¢ si isolve molto spesso nellareribuzione alPemissio-
ne di un rating generalmente pilt alto del merito di credito atribuibile all' Originator che cede i
crediti. A tale riguardo, le agenzic di rating e, in ultima analisi, gli investitori, richiedono che Fo-
perazione ¢ quindi lemissione si avvalga di tutta una serie di garanzie direrte ed indirette”.

(49) F. Degzani, Il rating, in Impresa ¢, i, 1997, p. 223 ss.

Per R. Rordorf, ap. cit., p. 1168, “Lesistenza di rapporti partecipativi inferiori alla soglia del collega-
mento (exart. 2359, terzo corumna, c.c.) non impedisce di assumere l'incarico di valutazione def meri-
to del credito ma - come gid ricordato - impone di darne espressa notizia nel prospetto informativo.
Manca - ¢ sarebbe lacuna da colmare - Pobbligo specifico di dare notizia nel prospetto anche degli
evenrtuali rapporti (non partecipativi benst) d'affari tra chi giudica il merito del credito ¢ gli alui inte-
ressarl, Una causa di fragilitk det sistema mi sernbra, perd, sia ravvisabile nella totale assenza di ognj
specifico meceanismo di controllo sul rispetto deile prescrizioni dianzi richizmate. Le societd che valu-
tano il merito del credito, pur dovendo rispondere at requisit di professionality ed indipendenza di
cui s detto, non sono iscritte in alcun albo o registro, né dunque soggette a quelle forme di vigilanza
che normalmente a tali iscrizioni conseguono. Per fa medesima ragione, in case di gravi o ripetute vio-
lazioni delle regole di comportamento loro imposte, non & ipotizzabile alcun intervento sanzionatorio
consistente nella cancellazione dall’albo o regjstro, né comunque aleun interveneo idoneo ad impedire
che esse continuino ad operare mettendo a repentaglio la tutcla degli investitori. Nufla infarti 2 legge
al riguardo dice ¢ difficilmente anche a Consob, sulla base della delega conferitale, avrebbe pomuto in-
trodurre in via regolamenrare un siffatto sistema di vigilanza, sanzionatorio ¢ cautelare. Ne consegue
che gli unici strunienti di reazione a fronte di pur gravi violazioni delle norme in esame sono da ricer-
cate nella disciplina generale dell'illecito ed della responsabilith civile; e perd si tatta di steumentd ado-
perabili soltanto ex posz, € solo di volra in volta da parte di singoli danneggiati privi di mezzi di naecla
collertiva, a cui forza di dissuasione potrebbe percid non essere gran che efficace. Evidentemente si
suppone che al resto basterd - per chi ne ha fede - Ia mano invisibile del mercatg®,

Si veda anche, a tale proposito, la Circolare A.B.I. 9 agosto 1999, n. 33.

Di seguito si riporta integralmente i contenuto del Regolamento di attuazione defl’art. 2, com-
ma 3, della Legge 30/04/199% n. 130, in materia di operator incaricati di svolgere fa valutazione
del merito di credito: -

Arc. 1 - Fond normative e definizioni N

1.1l presente regolamento & adottato ai sensi dell’art. 2, comma 5, della Legge 30 aprile 1999 n. 130.

2. Nel presente regolamento si intendono per:

a2} Consob: la Commissione nazionale per le societa e la borsa;

b) Legge n.130/99: La Legge 30 aprile 1999 q, 130,

(segue)
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L Autorith garante si richiama espressamente, per quanto attiene ai re-
quisiti di.indipendenza della societd di razing, alle nozioni di controllo e
di collegamento (anche indiretti) contenute nell’art. 93 del TU.E ¢ nel-
Iart. 2359, comma 3, c.c. .

Successivamente, attraverso il regolamento Consob del 6 aprile 2000,
n. 12475, i rapporti di partecipazione al capitale intercorrenti tra tutti i
soggetti partecipanti all’operazione e, in particolar modo, quelli sussisten-
i tra Pagenzia di rating, gli altri soggetti che partecipano all'operazione ed
i soggetti che, rispettivamente, i controllano e ne sono controllati, costi-
tuiscono oggetto, in ogni caso, di uno specifico obbligo informativo al-
Pinterno del prospetto®.

(continua nota 49)

Art. 2 - Requisits di professionalitd . ‘
1. Gli operatori incaricati di svolgere la valutazione del merito di credito nelle operazioni disci-

plinate daila Legge n. 130/99 devono essere costituiti in forma societaria ed essere organizzati in
modo che:

2} alla formulazione del giudizio sul merito di credito concorrone persone che abbiano marura-
to un'esperienza direttiva non inferiore a tre anni in societh o structure aziendali specializzare nella
valutazione dei crediti;

b) sia prevista, per ciascuna fase in cui si articola ba valutazione ¢ per i relativi aggiornament.
Vutilizzazione di procedure predererminate e conformi alle prassi internazionali, che assicurino Iz
riservatezza delle informazioni e dei dati acquisiti; :

o) siano predisposti supporti tecnici e dotazioni di personale adeguati in relazione alle procedu-
re utilizzate ed agli incarichi che si stima di svolgere in ciascun anno.

2. 1 requisiti previsti dal comma 1 si considerano posseduti dagli operatori attivi nei mercati
dell’Unione europea da almeno tre anni nell’activira di valutazione del merito di credito alla dara

di entrata in vigore del presente regolamento.

Art, 3 - Indipendenza

1. La valutazione del merito di credito nelle operazioni disciplinate dalla Legge n. 130799 non
pud esscre effertuata da operatori che:

a) controllane o seno conrrollasi da uno dei soggetti che partecipano all’operazione;

b} sono controllad dal medesimo soggetto che controlla uno dei soggerti che partecipano all'o-
perazione;

¢) sono collegati con uno dei desti soggetti.

2. 1l prospetto informativo contiene indicazioni circa i rapporti di partecipazione al capitale che
intercorrono tra loperatore incaricata della valutazione del merito di crediro, gli altri soggetti che
partecipano all' operazione ed i soggetti che rispettivamente ki controllano e ne sono controllati,

3. Le situazioni di controllo e di collegamento sono definite in base al disposto, rispettivamen-
te, dellart, 93 del decreto leislativo 24 febbraio 1998 n. 58 e dellart. 2359, comma 3, del codice
civile. Per | soggetti che partecipano all operazione si intendono: il soggetto cedente, la societd per
la cartolarizazione dei crediti, i soggetti incaricati della riscossione dei crediti ceduti e dei serviz
di cassa e di pagamento ¢ gli altri soggerti che eventualmente partecipano all'aperazione a garanzia
del pagamento dei debid ceduti.

Art. 4 - Eatrata in vigore

Le disposizion] del presente regolamento entrano in vigore il giorno successivo a quello di pub-
blicazione nefla Gazzetra Ulficiale.

(50) Regolamento Consob del & aprile 2000, n. 12475, all. n. 1, schema XVIIL, Serione quarta.
(.vegn(—-
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Tali indicazioni, latrici di maggiore trasparenza ed efficienza informati-
va, assumono una vera ¢ propria caratteristica di leit-motiv all'interno del
predetto regolamento, evidente sintomo rivelatore di una maggiore sensi-
bilita al riguardo da parte dell’Autorita di vigilanza.

Senonché la nuova formulazione dell’art. 37, comma 2, lett. b), del
T.U.E in materia di fondi comuni di investimento immobiliare, cosi co-
me modificata dall'art. 5 della legge n. 410/01, sembrerebbe accogliere
una nozione estensiva del requisito di indipendenza suddetto, volta a ga-
rantire maggiormente gli investitori®,

[ recenti accadimentt di cronaca finanziaria® hanno dimostrato che i si-
stemi di.controllo interni, sotresi a limitare attuazione di giudizi valutativi
svoltl in situazioni di conflitto di interessi, si sono spesso rivelat iltusori,
cosi come la separazione delle relative attivicd operative (c.d. chinese walls).

Una funzione indubbiamente pii efficace viene rivestita dalle informa-
zioni contenute all'interno del prospetto informativo (art. 2, comma 5, L.
n. 130/99 ed art. 3, comma 2, regolamento Consob 2 novembre 1999).

La rilevanza di quest’ultimo risulta avvalorata, altresi, dall’introduzione
nel nostro ordinamento dell’autonoma fattispecie di reato (falso in pro-

(continua nota 50)

Informazioni riguardanti 1 rapporst inteicorrenti tra agenzia di rasing e gli alrri soggenti che paste-
cipano alloperazione. R) XIV - Informazioni riguardanti 1 rapporti di partecipazione.

14. Informazioni circa gli evenusali rapporti di partecipazione al capitale che intercorrono tra
lagenzia di raring, gli aluri soggerti che partecipano all'operazione e i soggerti che rispettivamente
li controllino e ne sono coatrollati,

(51) Are. 5, comma 1 ter, L n. 410/01: “All’art. 37, comma 2, del Testo Unico di cui al decreto
legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, la lettera b) & sostituita daile seguenti:

b) le caurele da osservare, con particolare riferimento all’intervento di esperti indipendenti nella
valutazione dei beni, nel caso di cessioni o conferimenti di beni al fondo chiuso effertuari dai soci
della socictd di gestione o dalle societh facenti parte del gruppo cui essa appartiene, comunque
prevedendo un limite percentuale rispetto all’'ammontare del patrimonio del fondo, e net caso di
cessioni dei beni del fondo ai soggeti sudderni;

b-bis) i casi in cui ¢ possibile derogare alle norme prudenziali di contenimento e di fraziona-
mento del rischio stabilite dalla Banca d'ltalia, avendo riguarde anche alla qualind e all’esperienza
professionale deglt investitori; nel caso dei fondi previsti dalla lettera d bis) del comma 1 dovra co-
munque prevedersi che gli stessi possano assumere prestiti sino ad un valore di almeno il 60 per
cento del valore degli immobili, dei diritti reali immobiliari ¢ delfe partecipazioni in societd im-
mobiliari ¢ del 20 per cento per gli aliri beni nonché possano svolgere operaziont di valorizzazione
dei beni medesimi”,

(52) Il Comitato per la corporaie governance di Assogestioni ritiene insostituibile, i subiecta ma-
teria,. ik ruolo esercitata dail'autodisciplina. Per R. Rordorf, Importanza ¢ limiti dell'informazione
nei mereati finangiars, n Giur. comm., 1, 2002, p. 774, Lautoregolamentazione & in grado di dare
reali vantaggl solo quando ricsce a coordinarsi armonicamente con le fonri primarie del’'ordina-
mento generale (leggl, regolamenti emanati da autorita di vigilanza, ecc.), ritagliandosi un proptis
spazio negli interstizi che quell'ordinamento & opportuno le garantisca. Il suo ruolo pud essere
complementare, ma non sostitutivo, ¢ men che mai antagenistice, rispetto alla regolamentazione
pubblican.
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spetto) prevista dall’art. 1 del decreto legislativo 11 aprile 2002, n. 61, in-
serita all'interno della nuova formulazione dell’art. 2623 c.c.

Dal momento che la securitization costituisce una forma di sollecitazio-
ne del pubblico risparmio, cid comporta I'evidente esigenza di prevedere
rimedi specifici, idonei a garantire 'adeguata trasparenza dell’operazione
e la necessaria informazione degli investitori.

La predetta norma penale tutela espressamente l'interesse pubblico. all'in-
tegrita dei prospetti richiesti per la sollecitazione all'investimento per I'am-
missione alla quotazione nei mercati regolamentati unitamente ai documen-
ti da pubblicare in occasione di offerte pubbliche di acquisto o di scambio di
azioni. :

Occortre evidenziare che le possibilith di conflitto tra la societd di rating

‘e gli altri soggetti partecipanti all'operazione potrebbero derivare anche
da rapporti di natura contrattuale, oppure dall’eventualita che gli ammi-
nistratori o 1 sindaci di una societa risultino insediati nel board dell’altra.

A tale proposito la Consob, in considerazione del fatto che alcune clau-
sole abusive non trovano applicazione ai contratti aventi per oggetto stru-
menti finanziari (art. 1469 bis, commi 4, 5 e 6, c.c.) e che le operazioni
in conflitto di interessi possono essere espressamente autorizzate dal con-
sumatore all’interno del contratto, ha fornito una nozione estensiva di
parti correlate, ovvero in potenziale conflitto, ispirandosi a quella conte-
nuta all'interno dei principi contabili internazionali {espressi dall’acroni-
mo La.s.- International accounting standard)®.

La suddetta nozione include «Coloro che si trovano in rapporto di
controllo o di collegamento con I'emittente, le societa sottoposte a comu-
ne controllo o che hanno in comune con I'emittente la maggioranza degii

(53) Regolamento (C.E.) del 19 luglio 2002, n. 1606, in G.U.C.E. 11 sertembre 2002, n. 243/1.

Un'ulteriore conseguenza dellapplicazione di tali principi riguarderd l'iscrizione in bilancio del
valore dei beni immateriali (intangibles asses). 1 criterio del costo sard sostituito dal parametro re-
lativo al reale valore di mercato (fzir value), con rilevant conseguenze sul valore del patrimonio
netto e delle riserve socictarie.

Secondo Tart, 71-6is del regolamento Consob del 14 maggio 1999, n.. 11971, «1. In occasionc
di operazioni con parti correlate, concluse anche per il tramire di sociétd controllate, che per og-
getio, cotrispertivo, modalitt o tempi di realizzazione possono avere effetti sulla salvaguardia del
patrimonio aziendale o sulla compietezza o correttezza defle informazioni, anche contabili, relative
alfemircente, gli emittenti azioni mettono a disposizione del pubblico un documento informative
redatto in conformity allallegato 3 B. Tale obbligo non sussiste se le informazioni sono inserite
nel comunicato eventualmente diffuso ai sensi dell’articolo 66 o nel documento informativo pre-
visto dagli atticoli 70 ¢ 71.

2. 1l documento informativo & depositato presso la sede sociale e la societh di gestione del mer-
cato entro quindici giorni dalfa conclusione delle operazioni. el deposito & data immediata not-
zia mediante avviso pubblicato su almeno un quotidiane a diffusione nazionale.

3. Lz Consob individua la nozione di parti correlate tenendo anche conto dei pricipi contabiii
riconosciuti in ambito internazionaler.
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amministratori, i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, di-
rezione e controllo presso I'emittente, presso le society che si trovano in
rapporto di controllo con esso o presso le society di comune controllo, il
coniuge, i parenti ¢ gli affini entro il quarto grado di tali soggetti, nonché
le societa controllate dalle indicate persone fisiche'», '

Tutto cid ha trovato un ulteriore riscontro all'interno del decreto legistati-
vo 17 gennaio 2003, n. 6, denominato «Riforma organica della disciplina
delle societ2 di capitali e socierd cooperative, in attuazione della legge 3 otto-
bre 2001, n. 366», laddove vengono create delle azioni dotate di diritti patzi-
moniali correlati ai risultati defl'attivith sociale, risulta adottata una discipli-
na estensiva in materia di operazioni effettuate dagli amministratori in con-
flitco di interessi con la societa e viene regolamentato per la prima volta il fe-
nomeno della direzione e del coordinamento di societi (c.d. gruppi)®.

Le recenti disposizioni contenute nel decreto del Ministro dell’economia e
delle finanze 31 gennaio 20039, n. 47, attuativo dell'art. 5, comma 2, della
legge n. 410/01, costituiscono, infine, un importante argomento di riflessio-
ne sul futuro assetto degli equilibri settoriali del rea/ estate nazionale®”.

La materia del contendere riguarda, in particolar modo, i fondi comu-
ni di investimento immobiliare chiusi ad apporto, nei quali una societd,
facente parte dello stesso gruppo che amministra il fondo, conferisce as-
sets allinterno del medesimo®,

{(54) Sui problemi accennati si veda fa Reluzione sull'zitivits della Consob nel 2001, tenura da L.
Spaventa, pubblicata su “# sole 24 Ore” del 9 aprile 2002. Secondo il Presidente dell’ Autorita di
vigilanza “Linnovazione finanziaria ed in particolare i nuovi strumenti di carvolarizzazione hanno
consentito una migliore assicurazione ¢ soprattutto una maggiore diffusione dei rischi”. Ed ancora
“Il problema nasce dallesistenza di un potenziale o effertivo condlito fra le esigenze di imparzia-
litd dellanalisi ed i rapporti di interesse intrattenuti con la socier (...). La forza di quel rapporti
troppo spesso travolge le ¢.d. muraglie erewe dalle regole interne, che dovrebbero separare Iartivita
(molto lucrosa) di assistenza [inanziaria e di consulenza da quella di srudio (assai meno lucrosa)”,

{55} Si rinvia, rispettivamente, alla nuova formulazione degli articoli 2350, commi 2 e 3, 2391
€ 2497 5., c.c.

(56) Repolamento recante modificazioni al regolamento artuativo delfarticolo 37 del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, in materia di fondi comuni di investimento, in artuazione del-
Farticolo 5, comma 2, del decreto—feggc 25 settembre 2001, n, 351, convertito, con modificazio-
ni, dalla legge 23 novembre 2001, n, 410 (pubblicato sulla G.U. 25 marzo 2003, n. 70%.

(57) In data 12-18 giugno 2002 sono statc collocate sul mercato telematico azionario le quote del
fondo immobiliare chiuso denominato Alpha, costituito tramite il conferimento di immobili non re-
sidenziali da parte dellTnpdap. La Fimit S.g.x., partecipara al 40 per cento dallInpdap od al 60 per
cento dal Mediocredito centrale, gestisce materialmente il fondo e garantisce la valorizzazione e 1
messa a reddito del patrimonic immobiliare, principalmente attraverso la riscossione dei relativi cano-
ni di locarione. : R

(58) Larr. 2 del d. m. 31 gennaio 2003 stabilisce che il regolamento dei fondi prevede le se-
guenti forme di pubblicity, anche per estratto “2) delle relazioni di stima; b) degli ari di conferi-
imento, acquisto ovvero cessione di beni, dei soggetti conferent, acquirent o-cedenti e el relativo
gruppe di appartenensa (il cotsivo & nostro); <) dei prestiti stipulati per. il finanziamento delle ppe-

(segue)
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Nella relazione illustrativa al presente regolamento si evidenzia che «le
opzioni interpretative avanzate sono state preferite in quanto funzionali alle
esigenze regolamentari del mercato del risparmio gestito, tenendo conto di
quanto suggerito dall’esperienza applicativa di quanto rappresentato dagli
operatori, dalle associazioni di categoria ¢ dalle Autorita di vigilanzar.

Le numerose deroghe contenute nelle modificazioni al regolamento n.
728/99, attuativo dellart. 37 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.
58, relativamente alle operazioni di investimento nei fondi immobiliari in

_potenziale conflitro di iteressi e suscettibili di ledere la wtela del pubbli-
co risparmio, hanno sollevato notevoli perplessita da parte di numerosi
operatori professionali®”.

razioni di rimborso previstt dall'articolo 12-bis, comma 8; d) del gruppo di appartenenza dellinter-
mediario finanziario (if corsivo & nostro) di cui allarticolo 12-Ais, comma 3, lettera b)".

Lart. 3 specifica che costituiscono oggetto dellinvestimento “beni immobili, diritd reali immo-
hiliari & partecipaziont in cocieti immobiliari (il corsivo ¢ nostra)”.

Lart., 5, relativo alle modalita di partecipazione ai fondi aperti, precisa che “La sottoscrizione delle
quote del fondo aperto o delie quote di un comparto del fondo stesso, se questo & suddiviso in compar-
i, ha luogo o mediante versamento i un importo corrispondente al valore delle quote di partecipazio-
nc o, nel caso in cui il regolamento del fondo lo preveda, medianse conferimento di strumnenti finanziari
nella composizione che ripradice | “dice in conformizt del quale il fondo investe (i} cotsivo & nostro)”.

Uart. 6 stabilisce che “T fondi chiusi possona assuinere prestiti per i rimborsi anticipati delle quore
per un AmmMORIAre oM SUPETIOTE al 10 per cento del valore del fondp (il corsivo & nostro} ¢ che “# pa-
trimonio del fondo non pud essere investito in beni direttamente o indivettamente cedsti o conferiti da
wn socio, amministratore,. direttore genmzle o sindaco della SGR, o da una societd del gruppe, né tali
beni possono essere direttamente o indirettamente ceduti ai medesimi soggetii. I patrimonio del fondo
non pud essere altresi investit in strumenti finanziari rappresentativi di operazioni d cartolarizzazio-
ne aventi ad oggetio crediti ceduti da soci della societi di gesiione, o da soggentt appartenenti al lore
gruppo, in misura superiore al 3 per cento del valore del fondo (i} corsivo & nostro) .

Dart. 7 recita testualmente che “Il patrimonio dei fondi immobiliari, nel tispetto dei limiti ¢ dei
criteri stabiliti dalla Banca J'Italia, anche con riferimento a quanto disposto dali*articolo 6, com-
ma 1, lettere a) € ¢}, numeri 1) e 5), del Testo unico, & investito nei beni di cui allarticolo 4, com-
ma 2, letsera d), in misura non inferiore ai due terzi del valore complessivo de! fondo. Detta per-
centuale 2 ridotia al 51 per cento qualora il patrimonio del fondo sia altres) investito in misura nom in-
feriore al 20 per cento del suo valore in strumenti finanziari rappresentativi di operazioni di cartola-
vizzazione aventi ad oggetto beni immobili, diritsi veali immobiliari o crediti garantiti da ipoteca im-
mobiliare, | limiti di investimento indicati nel presente comma devone eisere raggiunti entro vertiqudat-
tro mesi dall'avvio dellaperativitd (i! corsiva & nostra)”.

(59) Lart. 7 del predetto d.m. 31 gennaio 2003 dispone, infatti, che le operazioni in potenziale
conflicto di interessi possono essere eseguite subordinatamente alle seguent cautele-“a) il valore
del singolo bene oggetto di cessione, acquisto o conferimento non pud supetare il 10 per cento
del valore del fondo; il totale delle operazioni effettuate, anche indirettamente, con soci della so-
cietd di gestione non pud superare il 40 per cento del valore del fondos il torale delle operazioni
cffettuate, anche indirettamente, con soci € con i soggetti appartenenti al loro gruppo rilevante
non pubd superare il 60 per cento del valore del fondo; b) dopo la prima emissione di quote, il va-
lore del singolo bene oggetto di cessione, acquisto o conferimento ¢ in ogpi caso il totale delle
operazioni effettuate, anche indirettamente, con soci della societa di gestione ¢ con i soggetti ap-
partenenti al loro gruppo tilevante non pud superare il 10 per cento del valore complessivo del

(segue)
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La principale obiezione consiste sostanzialmente nel fatro che, pur po-
nendo alcuni temperamenti in mareria di investimenti partectpativi in so-
cietd immobiliari e di strumenti finanziari rappresentativi di crediti carto-
larizzati infragruppo, viene sostanzialmente consentito dal predetto de-
creto ministeriale Papporto di beni al fondo da parte dei soci della Sgro
delle societa appartenenti al medesimo gruppo, a condizione che il valore
del singolo bene non superi il dieci per cento del valore complessivo del
fondo, oppure che il totale delle operazioni effettuate, anche in via indi-
retea, con i soci della societd di gestione o con i soci 0 con gli appartenen-
ti al gruppo societario non cltrepassi, rispettivamente, il quaranta per
cento o il sessanta per cento del predetto valore.

A garanzia degli investitori & sancita la regola che il valote dei beni ¢ di-
ritti conferiti deve essere certificato da una relazione giurata di stima re-
datta da esperti indipendenti.

- Lobblige di quotazione, inoltre, risulta differito da dodici a ventiquat-
tro mesi, cosi come viene stabilita una clausola di «lock upr di pari durata
nei confronti del conferente, al quale & stato imposto un obbligo di de-
tenzione delle quote sottoscritte a fronte dell'apporto per un ammontare
nen inferiore al trenta per cento.

I suddetto conferimento deve essere statuito dagli amministratori della
S.g.r. ¢ la relativa delibera, accompagnata dal parere favorevole dell’orga-
no di controllo, deve in ogni caso illustrare analiticamente lo specifico in-
teresse del fondo e dei suot sortoscrittori.

Lindubbia necessita di procedere ad un notevole sviluppo del settore
dei fondi immobiliari chiusi, attualmente aventi una rilevanza marginale
all'interno dei mercati finanziari domestici, deve essere bilanciata e con-

(continua nota 59)

fondo-su base annua; ¢) i beni acquistati o venduti dal fondo devono costituire oggetto di relazio-
ne di stima elaborata da esperti avenii i requisiti previst dall'articolo 17 del presente regolamento;
d) le quote del fondo sortoscritte a fronte dei conferimenti devono essere derenurte dal confetente
perun ammontare non inferiore al 30 per cento del valore delfa sottoscriziane e per un periodo di
almeno due anni dalla data del conferimento. Il regolamento del fondo disciplina le modalitd con
le quali i soggetii che effettuano i conferiment si impegnano al rispetro delfobbligo; ¢) Finterme-
diario finanziario di cui af comma 3, fettera b), non deve appartenere al gruppo del soggerto con-
ferente; £)-la delibera dellorgano di amministrazione della SGR deve illustrare Finteresse del fon-
do e dei suoi sottoscrittori all'operazione ¢ va assunta su conforme parere favorevole dell’organo di
controllo”. I fondi immobiliari, inoltre, “possenc assumere prestiti sino a un valore def 60 per
cento del valore degli immobili, dei diiisti reali immobiliari e delfe parrecipazioni in socierd im-
mobiliari ¢ del 20 per cente degli alai beni. Dertt prestiti possono essere assunti anche al fine di
cifettuare operazioni di valorizzazione dei beni in cui & investico il fondo, per tali operazioni in-
tendendosi anche il mutamento della destinazione d’uso ¢ il frazionamenro dellimmabile™e, co-
munque, “possono assumere prestiti per i rimbarsi anticipati deflc quote, nei limiti indicati at
comma 7 ¢ colpungue per un ammonrare non supetiore al 10 per cento del valore del fondo™.
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temperata con quelle, parimenti meritevoli di tutela, dei singoli rispar-
miatori ¢ dell'intero settore del risparmio gestito.

" Occorre, infine, precisare che assumeranno una valenza fondamentale i
comportamenti tenuti, a tale riguardo, dagli investitori istituzionali in se-
de di collocamento e di sottoscrizione degli strumenti finanziari in ogget-
to, nonché l'attento monitoraggio e controllo delle relative operazioni, ef-
fettuati a tale scopo dall Autorita di vigilanza®,

{60} 11 Consiglio di Stato, chizmato ad esprimere al riguardo un parere abbligatorio e non vinco-
lante, ha rinviato, in data 30 settembre 2002, if testo dellallora emanando regolamento al Ministe-
7o dell'economis, tisultando carente di informativa relativamente alle diverse opzioni interpretative
ivi contenute in materia di mercato del risparmio gestito, unitamente all’esplicita richiesta di pro-
durre i pareri espressi allo scopo dalla Consob e dalla Banca d’Ttalia. La sezione consultiva (n.
3425/02) per gli avti normativi dello stesso Consiglio di Stato ha £5piesso, successivamente, parere
favorevole, con osservazioni, in merito allo schema di regolamento, recante modificazioni al prece-
dente, adettato con decreto del Ministro del Tesoro, n. 228, in data 24 maggio 1999. Secondo i
magisttati amministrativi, infatti, “Obiettivo precipuo del recente intervento normativo - rilevato
anche da commentatori € swdiosi - & quello di dare impulso, sul modello delle esperienze di aleri
Paesi soprartutto europei, al mercato dei fondi irmobiliari, mantenendo il carattere chiuso degli
stessi, ma introducendo elementi di flessibilita {donde la denominazione in gergo di fondi semi-
chiusi, favoriti anche dai coevi interventi in tema di cartolarizzazione} su un duplice versante: in
entrara, consentendo un frazionamento in pill emissioni della sotroscrizione del fondo e la pili am-
pia possibilita a chi abbia un patrimonio immobiliare di.offrido al mercato; in uscita, fornendo al
potere regolamentare del Ministro dell'Economia la possibilita di rendere piis elastica, ¢ percid con-
veniente soprattutto per i piccoli risparmiateti (cosiddert risparmiatori rezaél), Puscita dal fondo
mediante non solo la negoziazione della quota ma anche il rimborso anticipato della stessa, Le no-
vitd introdotte, peraltro, inducono a particolari cautele, soprattutto sotto il duplice, concorrente
profilo della salvaguardia della qualitd degli intermediari finanziari e della cutela dei risparmiatori; ¢
i pits atrenti osservatori hanno sottolineato, con specifico riferimento a! conferimento di beni e alle
operazioni in conflitto di interesse, Nimprescindibile esigenza di assicurare efficaci meccanismi di
valurazione dei beni, idonei ad evitare la dismissione di patrimeoni immobiliari non convenient,
compromettendo cosi all'origine il rendimento e Paffidabilitd suf mercato di uno strumento di in-
vestimento, quale ¢ il fondo, tivolto al pubblico {...). “Sul piano sostanziale, va rilevato che la nor-
ma proposta, nel tibadire il divieto di operazioni in conflitto di interessi per i fondi aperd non ar-
monizzati ¢ per i fondi chiusi, con Peccerione che si veds per i fondi chiusi immobiliari, proponce
anche per i fondi non armonizzati ¢ per i fondi chiusi diversi da quelli immobiliari, una limirata
deraga al divieto di operazioni in conflitto di interesse in relazione agli estrumenti finanziari rap-
presentarivi di operazioni di cartolarizzaziones. Ed ancora “Larticolo 8, che introduce nel regola-
mento n. 228 {'articolo 12-his, disciplina i fondi immobiliari, abbligatoriamente costituiti in forma
chiusa. La norma, per opportune esigenze di certezza, definisce la percentuale di investiment im-
mobiliari perché il fondo possa definirsi tale. In altri termini, il tegolamenta “quansifica’la “preva-
lenza"degli investimensi in attivith immobiliari di cui parfa la legge n. 410 del 2001 in una percen-
tuale pari ai due terzi (ridotta al 51 per cento nell'ipotesi di investimenti collegati a operazioni di
carcolarizzazione) -del valore complessivo del fondo. Tale previsione puntuale & necessaria, anche
perché dalla qualificazione di fondo immobiliare chiuso discende un regime particolare anche in
ordine ai profili tributari, con la conseguente necessity di avere patametri certi di riferimento in or-
dine ail'individuazione del tipo di fondo. Dalla fetrura del testo si evince che adeguata importanza &
attribuita alla valutazione dei beni - sia con riferimento ai conferimenti in natua sia con riguardo
alla generalie delle operazioni in confliteo di interesse - da effeteuate con apposita relazione di sti-
ma elaborata da esperti indipendenti ai sensi dell'articolo 17 del regolamento n. 228 (vedi comma

(segue)
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11. Descrizione delle prime operazioni di cartolarizzazione degli im-
mobili pubblici - Con i decreti dirigenziali® dell’Agenzia del demanio
sono stati individuati i beni degli enti previdenziali oggetto dell operazio-
ne (circa 26000 unitd immobiliari ¢ 389 edifici non residenziali), succes-
sivamente trasferiti, unitamente ai relativi canoni di locazione, alla so-
cletd-veicolo denominata S.c.i.p. (Societa per la cartolarizzazione degli
tmmobili pubblici) s.t.l. {art. 1 d. m. 30 novembre 2001).

Linclusione dei beni nel decreto produce if passaggio dei beni al patri-
monio disponibile (art. 3, comma 1, 1. n. 410/01).

Le quote della S.c.i.p. s.rl. risultano intestate a due frusts di diritto
olandese, i quali non hanno poteri dispositivi né sulla societa veicolo, né
sugli immobili dalla stessa posseduti, percependo soltanto una commis-
sione simbolica per il loro servizio.

Ladozione di tale istituto, non ancora riconosciuto nel nostro ordina-
mento, si & resa necessaria al fine di evitare i problemi relativi all'unico
quotista®, '

Gli immobili individuati costituiscono patrimonio separato a tucri gli
effetti, a far data dalla pubblicazione del d. m. 30 novembre 2001 (G.U.
14 dicembre 2001, n. 290).

Una quota-parte del prezzo di cessione ¢ stata corrisposta dalla S.c.i.p.

-ifmntz'nm nota 60)

3, lettera a) e comnma 4, letrera o} del proposto articolo 12-bis). Sono, inoltre, posti limini di ordine
quantitativo, opportunamente anche in relazione alle singole operazioni. Non 2 stato, invece, accol-
to il suggerimento della Banca ¢'Frakia volro a richiedere per le operazioni in conflivre di interesse 4
delibera unanime del consiglio di amministrazione della societd e Punanimita dei voti del collegio
dei revisori. Non sembra, ad avviso anche della Sezione, che una siffatta modificazione delie regole
civilistiche sull'assunzione delle delibere assembleari possa esscre apportata in sede regolamentare
senza alcun sostegno nel precetto primarie. Si condivide, invece, la previsione, contenuta nello
schema, di richiedere 2l rignardo il parere favorevole dell'organo di controllo, che assume pertanto
Iz natura di parere conforme, senza il quale ta delibera non pud essere assunta’,

Si veda Pasticolo di E. Marchesini, Fondi immobiliari, ok i regolamenti, in I Sole 240re del 17
gennaio 2603.

(61) E precisamente: decreto 27 novembre 2001, prot. 32843 (Inps); decreto 27 novembre
2001 prot. 33215 (Ipsema); decreto 27 novembre 2001, prot. 33234 (Ipost); decreto 28 novem-
bre 2001, prot. 33312 (Inail); decreto 28 novembre 2001, prot. 33691 (Enpals); decreto 30 no-
vembre 2001, prot. 33780 (Inpdai, Ipsema, Inps, Ipost, Enpals, Inail, e Inpdap concernente il
programma straordinario di cessione di cui all'are. 7 del Decreta-legge 28 marzo 1997 n. 79, con-
vertito in Legge 28 maggio 1997 n. 140 e successive integrazioni ¢ modificazioni); decreto 30 no-
vembre 2001, prot. 33801 (Inpdai); decreto 30 novembre 2001, prot. 33809 (Inpdap); decreto
30 novembre 2001, prot. 34120 {Ipost). R. Colagrande, Lz dismissione del patrimonip immobilia-
re degli enti previdenziali, in Le nuove legyi civ. comm., 2002, p- 242 ss.; G. Torelli, Verso L riorga-
nizzagione della gestione dei crediti d'imposta e contributivi: le societi per la cartolarizzazione dei cre-
diti, in Le nuove leggi civ. comm., 2002, p. 229 ss.

{62} Si veda I'articolo di 1. Bufacchi, La cartolarizzazione & wrasparente, in I Soly 24 Ore del 30
maggio 2002.
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s.r.l. direttamente al Ministero dell’economia ¢ delle finanze, il quale ha
provveduto al riparto, a titolo definitivo ed irripetibile, al momenta del-
emissione dei titoli. Il residuo prezzo & pari alla differenza, se positiva,
tra il ricavo netto delle vendite e quanto dovuto ai sottoscrittori dei titoli
per capitale e interessi, detratti tutti gli ulteriori costi ed oneri connessi
all'operazione (art. 3 d. m. 30 novembre 2001).

Tutte le operazioni di vendita e di gestione degli immobili restano affi-
date agli enti, in conseguenza del mandato ricevuto dalla S.c.ip. s.l., 1
cui rapporti sono minuziosamente regolati dagli allegati 3 ¢ 4 al d. m. 30
novembre 2001.

Gli entt stessi, agendo in veste di servicers, ricevono una commissione
sulle vendite pari al due per cento del valore di alienazione. Il servizio di
materiale riscossione dei pagamenti, invece, risulta affidato alla Tesoreria
dello Stato,

Con it d. m. 18 dicembre 2001 & stata accelerata la dismissione dei
suddetti immobili, il cui valore di mercato & stato stimato pari a 5 milar-
di di euro. La S.c.i.p. ha emesso asser-backed securities, avvalendosi per il
relativo collocamento dell’ausilio di quattro banche d’affari in veste di ar-
rangers (Banca Imi, Caboto-Intesa Bei, Lebman Brothers ¢ Deutsche Bank -
quest’ultima in qualita di agente ¢ coordinatore del consorzio di colloca-
mento), per un ammontate di 2,3 miliardi di euro.

I titoli, i quali hanno ottenuto il massimo rating (AAA) dalle principali
agenzie internazionali (Moodys, Standard & Poors, Fitch-Ibea), sono state
suddivisi in due tranches.

La prima (serie 1 o Al notes), dellimporto di un miliardo di euro, ha
una durata stimata, in base al piano di rimborso, di 12 mesi (prorogabili al
31 dicembre 2005) ed un rendimento pari a 17 punti-base sopra I Euribor
trimestrale. La seconda (serie 2 o A2 notes), dell'importo di un miliardo e
trecento milioni di euro, ha una durata stimata, in base al piano di rim-
borso, di 24 mesi (prorogabili al 31 dicembre 2005) ed un rendimento pa-
ri a 22 punti-base sopra I'euribor trimestrale. La San Paolo Fiduciaria s.p.a.
ha assunto P'ufficio di rappresentante comune dei portatori dei titoli.

A garanzia del rimborso dell’emissione, sottoscritta da investitori istitu-
zionali nazionali ed esteri, inoltre, sono stati creati un fondo di riserva
{avente una dotazione pari a 200 milioni di euro) ed un fondo di liqui-
dita (plafond pari a 100 milioni di eurs), da azionare esclusivamente nel

(63) Anche tale decreto risulta constate di numerosi allegati (ben 9), regolanti i criceri di riparto
del prezzo iniziale ¢ di quelio differito, le procedure per la vendita degli immobili commerciali ¢
residenziali, gli elenchi delle dichiarazioni e degli obblighi da rilasciarsi da parte del Ministero del-
Peconomia nei confronti degli enti previdenziali, le caratteristiche dei. titoli, le commissioni da
corrispondersi agli enti previdenziahi ¢ Uordine di prioritd dei pagamenti.
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caso in cui le vendite immobiliari non dovessero procedere ai ritmi pre-
stabiliti daf programma di dismissione.

Attraverso il decreto’ interministeriale economia-lavoro 15 marzo
20029, intitolato «Integrazioni interpretative dei decreti ministeriali 30
novembre 2001 ¢ 18 dicembre 2001, disciplinand 'operazione di carto-
larizzazione degli immobili degli enti previdenziali», sono stati risolti al-
cuni dubbi interpretativi refativamente alla natura di beni immobili a ca-
rattere commerciale, facenti parte del piano straordinario di dismissioni
di cui allart. 7 del decreto-legge 28 marzo 1997, n. 79, convertito, con
modificazioni, dalla legge 28 maggio 1997, n. 140, nonché alla misura
minima dei rialzi rispetto al prezzo-base contenuto nell’avviso d’asta®,

In particolare, gli inquilini degli immobili non residenziali aventi dirit-
to debbono conferire mandato collettivo ad un terzo che, non oltre sette
giorni prima dell’'asta, comunica I'intenzione di voler esercitare il diritto
di opzione. Nel caso in cui Pincanto risulti deserto I'edificio viene auto-
maticamente assegnato, al prezzo-base d’asta, agli inquilini. Qualora ven-
gano presentate delle offerte, invece, questi ultimi hanno sessanta glorni
di tempo. per poter esercitare il dititto di oprione, versando un importo
pari al prezze di aggiudicazione.

Gli edifici inoprati ¢ non aggiudicati durante la prima fase sono stati
accorpati e messi all’asta dal consorzio di collocamento G6 {costituito da
Pirelli & C. Real Estate, Romeo Gestioni, Andersen, Intesa Bei ¢ Knight
Frank) ad un prezzo ribassato del 25 per cento rispetto a quello base. Le-
ventuale invenduto sard proposto, dopo due turni, con un ulteriore ribas-
so del 10 per cento e, alla fine, con il meccanismo dell’offerta libera.

Il consorzio G6 ha, in ogni caso, organizzato le aste in modo che i pac-
chetti risultino appetibili agli investitori istituzionali e che vengano esau-
riei tra il primo ed il secondo turno.

In data 3 luglio 2002, infine, I'Istituto statistico europeo (Eurostar) ha

{64) Pubblicato sulla GUJ, 25 marzo 2002, n. 71. :

{65} Si veda, a wle proposito, anche il decreto del Ministero dell’economia e delle finanze 16
luglio 2002 intitolato “Integrazioni interprerative del decreto 18 dicembre 2001 disciplinanti ['o-
perazione di carcolarizzazione degli immobili degli enti previdenziali”, pubblicate sulla G171 24
luglie 2002, n. 172. Ulteriori modificazioni alle modalica di dismissione del patrimonio immeobi-
liare pubblico sono state apportate dat decreto del Ministero dell’economia e finanze del 18 luglio
2003, pubblicato sulla G.U. 17 settembre 2003, n. 216. Tra le novita pit significative viene previ- |
sta la partecipazione alle procedure di aggiudicazione da parte della Patrimonio s.p.a., la quale as-
sune il ruolo di supervisore nella valutazione di congruita delle offerte vincenti ¢ nella composi-
zione dei lorti di immobili invendusi da inserire in asta. In questultimo caso la S.c.ip. s.el deve
auenere la preventiva approvazione da parte della Pattimonio s.p.a., riservandosi comunque la fa-
coled di non accerare le offerte ritenute non congrue ¢ di non procedere ali"aggiudicazione defini-
tiva. La raio del predetto d.m. consiste nell’evirare, mediante il meccanismo delle aste ad offerta
libera, il rischio di svendere il patrimonio immobiliare degli enti pubblici previdenziali.
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effettuato diversi rilievi critici relativamente all’operazione di cartolarizza-
zione immobiliare, stabilendo che:

- la presenza di garanzic statali a favore della SPV comporta che la stessa
non pud essere considerata come un ente esterno alla Pubblica Ammini-
strazione. Il trasferimento degli assezs, quindi, & stato incompleto e Ia ridu-
zione del deficit consiste in una partita di giro. La SPV, pertanto, deve es-
sere «riclassificatar all'interno della BA. o, in alternativa, I'operazione deve
essere registrata come un prestito implicito dalla societa-veicolo allo Stato;

- s¢ la securitization prevede, in aggiunta al pagamento iniziale, una
clausola ulteriore in merito a futuri versamenti integrativi, si applica una
procedura specifica.

Quest’ultima prevede, in particolare, che quando Fimporto del prestito
obbligazionario emesso dalla societd-veicolo risulti inferiore a pitt del 15
per cento risperto al valore di mercato (tecnica della c.d. overcollateraliza-
tion), l'operazione deve essere assimilata ad un prestito della SPV allo Stato;

- il valore iniziale dell'operazione deve essere contabilizzato come I'am-
montare della cifra effettivamente pagata dalla SPV. Nel caso di vendita
di assets non finanziari, eventuali pagamenti addizionali potranno avere
un 1mpatto sul deficit ¢ sul debito pubblico solo quando verranno effetti-
vamente corrisposti allo Stato; . '

- le securitization di incassi futuri, non dipendenti da attivita patrimo-
niali, devono sempre essere considerate come prestiti erogati allo Stato.

La decisione di Zurostar, gindicata finanziariamente poco sofisticata da-
gli operatori economici®, crea paradossalmente un incentivo all’emissio-
ne di titoli con merito di credito inferiore e di pilt elevata scadenza®.

(66) Chr. L. Bufacchi, Costa caro il “lifiing” europeo, in 1l Sole 240re del 20 {uplic 2002.

(67} Successivamente, in dara 5 giugno 2003, lstitute statistico europeo ha proceduro ad
unaccurata revisione dei propri parametri di riferimento. Si veda a tale proposito Iarticolo di 1.
Bufacchi, Cartolarizzazioni, c2 il si Ue, in 1 Sole 240 del 6 giugno 2003, in'cui si evidenzia che
Eurostat “ha promosso questa sofisticata tecnica, assegnandole un posto di tutto risperto nell’am-
pio ventaglio degli strumenti di finanza pubblica. Riconoscendo I'uso “virtuoso™delle carrolarizza-
zioni - come pibt volte affermata dal ministero dellEconomia italiane - che, oltre a correggere |
conti pubblici, contribuiscono a “razionalizzare le proprieth immobiliari” ¢ “migliorare il manage-
ment pubblico” {...). Il trend adesso sta cambiando perché sono stati sperimentati “nuovi tipi di
securitization” e “aluri ancora saranno possibili”. Le nuove fiontiere riguarderanno sempre piil fe
auivitd non finanziarie, corne le propriett immobiliari, le concessioni, 1 beni “Intangibili” e anche
le infrastrutture”.

Le nuove regole di Furostar, in sintest, seabiliscono:

- lindipendenza e 'autonomia delia societ veicolo dalla sfera governativa;

- le tipologie di assets cartolarizzabili: finanziari (credi, finanziamenti, mutui} e non finanzias
(immobili, concessioni, infrastrutture), purché gli stessi rappresentino una voce gia iscritta al bi-
lancio dello Stato {c.d. principio della true sale ed espresso divieto di procedere alla cartolarizzazio-
ne di flusst fururi);

(segue)
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Tutto ¢id ha comportato dei riflessi negativi, sotto forma di maggiori
onerl finanziari, sulla successiva operazione di cartolarizzazione degli im-
mobili pubblici (c.d. Scip-2).

Quest’ultima, svoltasi con modalita analoghe all’operazione
precedente®™, ha avuto ad oggetto 62.500 unitd immobiliari, appartenen-
ti agli enti previdenziali e, in piccola parte, al Demanio.

Sono state emesse cinque tranches di titoli, per un controvalore di
6,637 miliardi di euro, aventi una duration variabile da 1,4 a 3,9 anni, ed
un 7ating compreso tra i valori «A» ¢ AAA».

Loperazione, la piti grande securitization del suo genere mai lanciata in
Europa, ha comportato, rispetto alla precedente, un costo di raccolta ag-
giuntivo pari a circa 28 milioni di euro, causato dal maggior differenziale
di rendimento offerto dai titoli (oscillante tra i 20 ed i 117 basis-point so-
pra I Euribor trimestrale) ¢ dalla pilt elevata duration degli stessi (compre-
sa tra 1,4 e 3,9 anni)®,

Lelevata richiesta da parte degli investitori istituzionali, equamente ri-
partita a meta tra la domanda interna e quella estera, ha decretato il com-
pleto successo del collocamento, tenuto conto delle difficili condizioni
del mercato borsistico ¢ del rallentamento congiunturale della crescita
economica”™.

(continua nota G7)

- il trasferimento del rischio allo Spv ed al mercato in una misura pari ad almeno '85 per cento
del valore di mercato dei beni ceduti ¢ titolarizzari;

- la valutazione obbligatoria def portafoglio ceduto da parte di un organismo indipendente non
governativo, soprattutto quando ron si & in grado di ricorrere al valore di mercato;

- la contabilizzazione nei conti pubblici degli incassi in eccesso (deferred purchase price) deve es-
sere autotizzata a posteriori. Sono consentite le riaperture sullo stesso portafoglio (cartolarizzazioni
revolving);

- Fuso delle garanzie statali, anche facendo ricorso allutilizzo degli strumenti derivati, pud ri-
durre il trasferimento del rischio e, conseguentemente, Iimpatto benefica dell’operazione sui con-
ti pubblici.

{68) Per il trasferimento dei beni e le relasive modalicd di vendita si rinvia ai decreti intermini-
steriali economia-lavoro del 21 novembre 2002, nonché ai relativi allegati, pubblicati sullza G.U.
30 novembre 2002, n. 281.

(69) 1. Bufacchi, Marttone bond, via libera a prova di Us, in Il Sole 24Che del 4 dicembre 2002 e
Seip-2 batte ogni record d'incasso, in 1 Sole 240re del 5 dicembre 20072,

(703 Loperazione ha ovetuto da S.f7 (Stuctured finance internationad), la pill prestigiosa rivisea
internazionale nel sertore della seewritization, il premio Deal of the year 2002. -

La rivista ha giudicato Scip-2 “una delle pits grandiose cartolarizzazioni che il mercato abbia
mai visto”, assegnandole un ulteriore riconoscimento quale miglior operazione posta in essere da
uno Stato sovrano. E la prima volta che la Repubblica Italiana orrienc wale risultaro, il quale viene
attribuito sulla base delle votazioni espressc al riguardo dai principali investitori istituzionali inter-
nazionali.

Si veda, a tale nguardo, larticolo di L. Bufacchi, Fiteh: le cartolarizzazzioni meglio del previsto, in
il Sole 240re del 18 marzo 2003, «La Stato italiano non & soltanto uno dei pitr grandi SpONSOF

(segue)
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delle cartolarizzarioni su scala mondiale; con sette emissioni dal 1999 al 2002 per 22,647 miliardi
di curo, ai quali si aggiunge “Inps 4” decollatz ieri per 3,5 miliardi ed il debutto della Cassa depo-
siti ¢ prestiti per un importo analogo previsto in primavera. Al di 13 delle quantin da record, I'Tta-
lia_ha raccohio ieri gli onori anche in merito alla qualitd del suo operaro. Uno dei principali attort
del mercato delle cartolarizzazioni, Uagenzia di rating Fiech, ha giudicato “positivamente” if buon
andamento delle operazioni finora realizzate dalla Repubblica Traliana con una performance che
“in alcuni casi & stata migliore delle aspettative”™. In un rapperto pubblicato iezi, gli analisti di Fit-
ch sostengono che le cartolarizzazioni delle Stato italiane hanno registrato un buon andamento e
lasciano prevedere un “forte cash flow” 2 copertura del debito. I flussi di cassa generati dai por-
tafogli ceduti dall’lralia sono stati “solidi”, garantendo “adeguatamente” il servizio delle obbliga-
zioni emesse, ciot il pagamento delle cedole ¢ il rimborso degli interessin,
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