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1. Introduzione

La disciplina applicabile alle garanzie reali ¢ stata
caratterizzata, negli anni recenti, dall’intervento
congiunto della Corte di Cassazione e del legi-
slatore; le modificazioni pit rilevanti hanno ri-
guardato il riconoscimento giurisprudenziale del
pegno rotativo e 'introduzione della disciplina
applicabile al pegno sul valore di titoli
dematerializzati contenuta nell’art. 34 del D. Lgs.
n.213 del 1998. La crescente attenzione con cui
sono affrontati questi argomenti deriva dalla ne-
cessita di adeguare la normativa interna alla con-
tinua evoluzione dei mercati finanziari. L’esigen-
za di normare con criteri uniformi la costituzione
e I’opponibilita delle garanzie finanziarie si pone
ora alla base del D. Lgs. n. 170 del 21 maggio
2004", attuativo della direttiva n. 47/2002/CE. Que-
st’ultimo decreto, in vigore dal 30 luglio 2004,
introduce nuovi istituti e modifica parzialmente il
Testo Unico della finanza ed il D. Lgs. 12 aprile
2001, n. 210, in materia di definitivita degli ordini
immessi in un sistema di pagamento o di regola-
mento titoli?. In questo articolo, dopo un sinteti-
coriepilogo dell’inquadramento del contratto di
pegno, si analizzano alcune recenti novita che
interessano le garanzie finanziarie.

2.11 pegno regolare, irregolare e rotativo
All’interno delle forme utilizzate per vincolare beni
mobili assume rilievo la distinzione fra pegno re-
golare ed irregolare. Il pegno regolare costitui-
sce la forma principale di garanzia ed ¢ discipli-
nato negli artt. 2786 e segg. del codice civile. 11
vincolo si perfeziona con la consegna del bene al
creditore. Il possesso del bene viene trasferito al
creditore, od a un terzo designato dalle parti, men-
tre il titolo di proprieta rimane in capo al costituen-
te; I’opponibilita nei confronti dei terzi viene rego-
lata dall’art. 2787 c.c.. Adempiuta I’obbligazione
garantita, il creditore ha I’obbligo di consegnare al
costituente i beni ricevuti in garanzia.

Nel pegno irregolare la garanzia viene costituita
solamente su beni di natura fungibile. La costitu-
zione del pegno nella forma irregolare presuppo-
ne il trasferimento del titolo della proprieta del
bene vincolato con funzione di garanzia (art. 1851
c.c.)’. Adempita I’obbligazione garantita, sorge
per il creditore I’obbligo di restituire al costituen-

"In GU. n. 164 del 15 luglio 2004.
2 In G U. del 07.06.2001, n. 130.
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te la medesima quantita ed il medesimo valore dei
beni ricevuti in garanzia. Le maggiori differenze
derivanti dall’utilizzo della forma regolare rispet-
to a quella irregolare sono individuate in sede
fallimentare. Rispetto ai crediti garantiti dalla for-
ma regolare di pegno, il creditore garantito da
pegno irregolare ha la facolta di soddisfare le
proprie pretese sui beni ricevuti in garanzia con
preferenza rispetto ai crediti della procedura®.
Secondo un recente orientamento?, il creditore
garantito da un contratto di pegno irregolare non
ha I’onere di insinuarsi nello stato passivo della
procedura. Il trasferimento della proprieta del
bene su cui ¢ stato costituto il vincolo consente
al creditore di soddisfare le proprie pretese al di
fuori del riparto fallimentare.

Nella prassi contrattuale ha assunto una propria
identita anche il modello “dinamico” di garanzia.
Il pegno rotativo rappresenta I’adattamento della
disciplina giuridica all’evoluzione dei mercati fi-
nanziari e sorge dalla necessita di costituire un
vincolo non tanto su un bene singolo, quanto
sul valore complessivo di un insieme di beni.
L'utilizzo del patto di rotazione era ostacolato
dagli effetti che la sostituzione produceva
nell’opponibilita della garanzia. La sostituzione
dei beni originariamente vincolati con altri del
medesimo valore poteva infatti dare origine ad
un nuovo contratto di garanzia finanziaria. La
novazione del contratto di garanzia impediva cosi
al creditore di estendere I’opponibilita della ga-
ranzia originaria alle operazioni di sostituzione.
Questo aspetto assumeva rilevanza nelle proce-
dure concorsuali aperte a carico del costituente;
la novazione del rapporto di garanzia derivante
dalla sostituzione dei beni poteva impedire di
usufruire della tutela reale costituita per effetto
del contratto di garanzia iniziale. Nell’esercizio
dell’azione revocatoria fallimentare nei confronti
di garanzie rilasciate non contestualmente
all’erogazione del credito ¢ inoltre agevolata la
posizione processuale del curatore®. L'esigenza

di tutelare il modello dinamico dai rischi derivanti
dalla novazione del rapporto ¢ stata recepita dal-
la Corte di Cassazione’. La giurisprudenza ha
individuato® una serie di elementi che consento-
no di estendere la tutela originaria alle operazioni
di sostituzione. I patto di rotazione deve essere
inserito nel contratto originario di garanzia e la
sostituzione deve essere effettuata nel rispetto
del valore dei beni vincolati; secondo alcune sen-
tenze viene anche richiesta ’attribuzione della
data certa all’operazione di sostituzione dei beni’ .
La disciplina applicabile ai vincoli sull’insieme di
beni ¢ regolata nell’art. 34 del D. Lgs. n.213 del
1998 in materia di strumenti finanziari
dematerializzati; il riconoscimento giuridico della
clausola di sostituzione ¢ stato ribadito anche
nel D. Lgs. n. 170 del 24 maggio 2004, in materia
di garanzie finanziarie. Come evidenziato, la nor-
mativa applicabile al contratto di pegno si pre-
senta distinta a seconda della categoria a cui ap-
partiene il bene da vincolare. Oltre alla disciplina
contenuta nel codice civile, la costituzione del
pegno ¢ regolata da numerose leggi speciali.

3. Il pegno di partecipazioni societarie:

la disciplina di riferimento

In questo paragrafo verranno affrontate le
correlazioni esistenti fra la disciplina codicistica
e quella speciale prevista per i vincoli su parteci-
pazioni azionarie. La disciplina applicabile al con-
tratto di pegno ¢ contenuta negli articoli n. 2786
€ 2787 c.c.. Oltre a queste disposizioni, applicabili
alla generalita dei beni mobili, la costituzione di
vincoli reali su determinate entita patrimoniali &
soggetta a discipline speciali. Il pegno di parteci-
pazioni azionarie ¢ disciplinato dalle disposizioni
contenute nell’art. 2352 c.c. enel R.D. n. 239 del
1942. La costituzione del vincolo su azioni si ri
flette anche nell’esercizio dei diritti amministrati-
vie patrimoniali relativi alle partecipazioni vinco-
late. In presenza di vincoli su azioni assume
rilevanza anche Iattribuzione del diritto di parte-
cipare alle assemblee, I’esercizio del diritto di
voto, di impugnativa ed il diritto di ricevere i divi-
dendi. Con la riforma societaria ¢ stato discipli-
nato nel codice civile anche il pegno su quote di
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? Discussa si presenta la compatibilita del pegno irregolare con la disciplina prevista per gli strumenti finanziari detenuti in gestione accentrata. L’importanza della questione &
stata sottolineata da due interventi effettuati dalla CONSOB, nella comunicazione n. DME/3046592 e DME/3046594 del 14/07/2003. La materia si presenta ora disciplinata
nella direttiva CE n. 47/2004 e nel D. Lgs. n. 170 del 24 maggio 2004.

4 Cass. civ. n. 5111 del 3 aprile 2003, in Banca Dati La Legge, Ipsoa editore.
> Corte Cass., sez. unite, 14 maggio 2001 n. 202, in Arch. civ. 2001, 1134, Foro it. 2001, I, 2511. La sentenza risolve un contrasto interpretativo, accogliendo I’indirizzo gia
seguito da Cass. civ. 24 gennaio 1997, n. 745, in Foro ir. 1997, 1, 752, Gazz. giur. Italia oggi 1997, 10, 1V, 46, Banca, borsa 1998, 11, 18, Giust. civ. 1997, I, 1563, con nota

di DIDONE, Riv. not. 1997, 11, 1498.

¢ In merito agli atti a titolo gratuito assoggettati a revocatoria si rinvia a Cass. Civ. n. 11093 del 2003, ne // Sole24ore del 18 giugno 2004, 31.
7 Cass. Civ. n. 5264 del 28 maggio 1998 e Cass. Civ. 27 settembre 1999, n. 10685, in banca dati La Legge, Ipsoa editore.

8 Trib. Milano 27 settembre 2001, in Gius, 2002, 12, 1303.
° Tribunale Milano , 27-09-2001, edita in Gius, 2002, 12, 1303 e Tribunale Verona, 17-02-2000, in banca dati La Legge, Ipsoa editore. Il requisito della data certa nelle
operazioni di sostituzione sembra poter essere superato dalla teoria che considera il pegno rotativo come pegno a formazione progressiva. La consegna del bene sostitutivo, con
il seguente effetto traslativo del diritto reale su di esso, pud essere considerata come elemento di una fattispecie a formazione progressiva, che trae origine dall’accordo stipulato
dalle parti con il patto di rotativita. Nel pegno rotativo le parti possono obbligarsi a sostituire I’oggetto della garanzia senza necessita di ulteriori stipulazioni e, quindi, nella
continuita del rapporto originario. Sul punto si rinvia a Cass. n. 10685 del 27-09-1999 e Cass. 11-11-2003, n. 16914, in banca dati La Legge, Ipsoa editore.
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societa a responsabilita limitata, Lart. 2471 bis
¢.c. rinvia alle disposizioni in materia di pegno su
azioni, anche se non definisce le modali
spettare per costituire tale vincolo™. Specifiche
disposizioni sono inoltre previste per i vincoli
if.,dll costituiti sui titoh dematerializzati e per quelli
p()swdm} 11 gestione accentraia; g
latadal D. Lgs. n. 213 del 1998 ¢ dall"art.
TUFE . Anche m presenza di vincoli su
lumtmmlx//at” 'lmmm ere rispettate le di-
sposizioni che regolano [* altnhu/mm ¢ e moda-
lita di esercizio dei dirith amministrativi ¢
patrimoniali'?. La normativa applicabile alla co-
stituzione di vincoli ¢ stata recentemente inte-
ata dal D, Lgs. o 170 del 21 maggio 2004,
atruativo della direttiva n. 47/2002/CE. in materia
di garanzie finanziarie.

aziont

4. La direttiva 0. 47/2002/CE in muateria

di garanzie finanziarie

Nella direttiva n, 47/2002/CE sono contenuti i
principi che devono essere adottati daghi Stau
dell"Unione per semplificare glt adunpmmm for-
mali richiesti nella fornitura di garanzie finanzia-
rie. [esigenza di definire una disciplina uniforme
da applicare alle garanzie finanziarie
transfrontaliere costituisce uno dei principali
obiettivi della divettiva n. 47/2002/CE. La diretti-
va ha regolato la fase costitutiva della garanzia,
le condiziont di opponibilita della garanzia e la
fase di realizzazione della stessa. Un preciso ri-
conoscimento giuridico ¢ stato riservato alle ga-
anzie integrative ¢ sostitutive rilasciate all’ inter-
no del medesimo contratto di garanzia. 1 appli-
cazione dell a dm iplina comunitaria richiede spe-
cifici requisiti soggettivi ed oggettivi, Le garan-
zie soggette alla citata disciplina devono essere
stipulate fra un’autorita )ubblicn od un’impresa
sottoposta a vigilanza pludcnzml e ed un sog-
getto diverso dalle persone fisiche. Possono rien-
trare nell"ambito di applicazione le societa dotate
di pcrs«'mulit'\ giuridica e le imprese ¢ le associa-
zioni prive di personalita giuridica. La disciplina
comunitaria viene (1])])1!(.(\((1 ai contratti di garan-
zia finanziaria® a condizione che questi siano
provati per iscritto ¢ che la garanzia finanziaria
sia fornita e che tale fornitura sia provata per
wseritto; quest’ultimo requisito viene ndnulo per
individuare le attivita finanziarie su cui ¢ stato
costituito 1l vincolo.

La dhrettiva disciplina diversi aspetti; oltre ai re-

© «x wento delle quote, Tribunale Bologna, 26-10-

tto della riforma societaria, Uint
y del tto; questa modalita si ;
1 -

per le societd quotate,
1 vigilanza prudenziale le banche.
trumento finanziario la
qualsiasi aliro titolo ne mu/ ments
pagamento “ontanti
i ad uno deg
della novazione nelle upwu/mm d
Deliberazione CONSOB 23-12-1995%,
a di merc n GU

"Gl strum
md vidua

inanziari interess
sereto del Minis
} moh rapy
ali

1995, edita in Foro 1.,

i wola pulzmhnum. modificato ad opera del D. Lgs

: transitorio concernente modalita ¢ termini del rilas
si ¢ espressa la Consob nella Comunic
le assicurazioni,
rende le

170

fone Consob n.

quisiti formali richiesti per Papplicazione della
normia (art. 3), assumono rilievo Pescussione della
garanzia finanziaria (art. 4), il diritto di utilizzazio-
ne della garanzia finanziaria nei contratti di ga-
ranzia finanziaria con costituzione di garanzia rea-
fe {art. 3). il riconoscimento det contratti di garan-
zia finanziaria con wasterimento del titolo di pro-
prieta (art, 6), il riconoscimento delle clavsole di
wm;knmzmm per close-our {art. 7), la
disapplicazione di talune dl\])k)ﬂll\)ﬂl in materia
di insolvenza (art. 8). ed i principt introdotti per
determinare la legge app slicabile ai contratid di
garanzia finanziana n forma scritturale (art, 9).
Alcuni degli interessi tutelatt dalla direttiva han-
no gia avuto un autonomo riconoscimento nel-
'ordinamento nazionale' ; aliri sono destinati a
rivoluzionare notevolmente alcuni consohdati
istituti, La semplificazione delle condizioni richie-
ste per opporre al terzi il contratto di garanzia
finanziaria, la possibilita per le parti di derogare il
divieto del patto commissorio (art. 2744 c.c.), ¢
l’immdu/mnc del criterio generale per individuare
la legge applicabite alle garanzie finanziarie in
forma scritturale costituiscono aleune delle prin-
cipal modifiche.

5. Novita introdotte dal D. Lgs. n. 170
del 21 maggio 2004
It compito di recepire la direttiva 2002/47/CE ¢
stato attribuito al Governo dalfla legge delega n.
14 del 3 febbraio 2003. Lattuazione della discipli-
na comunitaria ¢ stata poi operata dal D. Lgs, n.
170 del 21 maggio 2004, in GU. del 15.07.2004, n.
Led, in vigore dal 30 tuglio 2004. Questo provve-
dimento contiene la nuova normativa applicabile
ai vincoli costituit su contante'® e su strumenti
finanziari'’ . Le maggiori novita riguardano la di-
sciplina applicabile alla costituzione della garan-
zia. e semplificazioni formali richieste per oppor-
re la garanzia finanziaria nei confronti di terzi, le
procedure applicabili alla fase di realizzo della
garanzia ¢ I'individuazione della legge applicabile
alle garanzie finanziarie. Le semplificazioni intro-
dotte dal . Lgs. n. 170 del 21 maggio 2004 con-
sentono di superare in modo definitivo le incer-
tezze legate alla decorrenza della tutela reale nei
vincoli costituiti sugli strumenti finanziari'. Nei
contratti soggetti al citato decreto, ["opponibilita
della garanzia finanziaria viene assicurata dalla
egistrazione degli strumenti finanziari sui conti
L‘"ll intermediari effettuata ai sensi degli articoli
30e e seguenti del D. Lgs. 24 giugno 1998, n. 213
(decreto euro); per i vincoli costituiti su crediti

ade ua consolidato orientamento, la costituzione det pegno su quote di souicli\ a responsabilitd limitata deve avvenire
Tribunale Bologna, 26-10-

1996, 1, 3796;

n. 170 del 21.05.2004.
smblea non richiede pit il preventivo deposito delle azioni o delle corrispondenti certifi
atoria solamente ove tale obbligo sia previsto nello statuto.
g ¢ sostituto da una comunic
1o delle certificazioni per Uintervento all’assemb
ione n. DME/4050274 del 24-05-2004
i fondi di investimento ed altre simili istituzioni fin
cimilabili ad azioni, obbligazioni ¢
e tali azioni, obbligazioni v altri tiioli me
sentl di ;)a{,u/il(‘)l[o} incluse quote di or ganismi di investimento colletiivo, str 'Hm’)”l e
i precedenti”,
sostituzione di strumenti finanziari registrati effettuate nell’ambito del mede
n. 11768, contenente it Regolamento recante norme di attuazione del D. Lgs. 2
30-12-1998. n. 303.
editaio su un sonte 0 md]Oth crediti alla restituzione di denaro, quali i depositi sul mercate m mmnm
3 1 21.05.2004 sono quelli indicati nelfart. 1, comma 2,
a e delle finanze in relazione alle previsioni delia direttiva 2002/47/CE. | richiami efl
shio negoziabili sul mercato dei capitali, alle obbligazioni, titoli di Stato negoziabili
bili sul mercato dei capitali previsti dal codice civile, alle quote di fondi comuni di
titole normalmente negoziato che permetta di acquisire gli strumenti indicati nelle

icorso al mercato di rischio

“aziont ed aliri titoli a.
ziato che permetia di acquis

DME/3046594 del 14 luglio 2003.
atro termine.

fettere da a) a ) del T

rendere opponibile la garanzia finanziaria assume rilevanza, ad esempio, ¢
wi dellart. 42 TUE (Offerta in lalia di quote di fondi comuni di inves

assumie rilievo 'annotazione del contante sul
conto di pertinenza. La registrazione della garan-
zia avente ad oggetto strumenti finanziari con-
sente di individuare la data di costituzione della
garanzia e le attivita finanziarie vincolate, [l regi-
e nocmativo applicabile alle garanzie finanziarie
& stato arricchito da disposizioni poste a tutela di
specifiche forme contrattaali, come 1 contratti
che prevedono il trasferimento della proprieta con
funzione di garanzia . Le parti possono inoltre
attribuire al creditore la facolta di disporre dei
beni riceyvuti in gdmnzlza anche mediante aliena-
zione, e possono taserire nef contratto ta clauso-
la di “close out newing ™, utilizzata per semplifi-
care Festinzione delle obbhgazioni in presenza di
venti determinanti escussione della garanzia
finanziana.
Lart 4delD. Lg 121 maggio 2004 ha
semplificato le pmccdurc utilizzabili dal creditore
netla fase di realizzazione della garanzia. Olire alla
vcmlilzt ed all’assegnazione, disciplinate negli
artt. 0. 2797 ¢ 2798 c.c., sono state introdotte tre
nuove forme di mummnc del pegno. Seguen-
do le formalita previste nel contratto, il creditore
puo procedere alla vendita dei beni vincolati, trat-
tenendo il corrispettivo a soddisfacimento del
proprio credito. [ beneficiario della garanzia pud
inoltre appropriarsi delle attivita finanziarie con-
segnate in garanzia, diverse dal contante, fino a
concorrenza del valore deli’obbligazione finan-
ziaria garantia; in quc%t’ullimo caso, devono
essere previstl nel contratto 1 criteri da seguire
per effettuare la valutazione. I creditore puo an-
che utilizzare il contante oggetto della garanzia
per estinguere I’ obbligazione finanziaria garanti-
ta. Nell’art. 9 del decreto sono definiti gli etfeen
deile procedure di liquidazione sutle garanzie {i-
nanziarie e nell’art. 10 & contenuto il criterio da
seguire per individuare la fegge applicabile alle
garanzie finanziarie™
Quando 1 dirtti, che hanno ad oggetto o sono
relativi a strumenti finanziart, risultano da regi-
strazioni o annotazioni in un libro contabile, con-
to o sistema di gestione o di deposito accentra-
to, le modalita di trasferimento di tali diritti, non-
ché di costituzione ¢ di realizzazione delle garan-
zie e degli altri vincoli sugli stessi sono discipli-
nati ¢ \LlLl\lVdPanl” dalla tegge dcli’ordimlmcn-
to dello Stato in cui ¢ situato il libro contabile, il
conto o il sistema di gestione o di deposito ac-
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centrato in cul vengono effettuate le registrazion
o annotazioni direttamente a favore del titolare del
diritto.

L’unico riferimento utile per determinare la legge

applicabile alle garanzie finanziarie, costituite
mediante iscrizione inun registro o in un con-
to tenuto da un intermediario, viene individua-
to nell'individuazione del paese ove si trova il
registro, o il conto, in cul vengono iscritie le
registrazion con cui viene costituita la garanzia

a favore del beneficiario. Questo criterio con-
sente di superare le difficolta che si potevano origi-
nare nella determinazione della legge applicabile al
contratto di garanzia finanziaria internazionale e
nell’individuazione dei requisiti richiest per oppor-
re la garanzia internazionale nei confronti dei terzi.

ASPETTIRILEVANTIDEL D. LGS, N.

DIRETTIVA 47/2002/CE IN MATERIA DI GARANZIE FINANZIARIE

170 DEL 21 MAGGIO 2004, ATTUATIVO DELLA

Ambito soggertive di applicazione

D Lgs.on. 170 del 2004 si applica ai contrairi di garanzia

finanziaria stipulaii fra un ente finagnziario, compreso n una

delle categorie descritte nell’art. 1 del decreto, ¢ da wun

soggetto diverso dalle persone fisiche. Sono soggetii a questa

disciplina | contratti stipulati fra una banca ed una societa di

capitali e quelli conclusi fra wn'istituzione finanziaria ed

un’impresa, od un’'associazione, priva di personalita givridica.

Ambito oggettivo di applicazione

1D, Lgs. n. 170 del 2004 si applica ai contrati di garanzia

Jinanziaria aventi ad oggetto contante, inteso come denaro

accreditato su un conto o analoghi crediti alla restituzione di

denaro, ¢ gli strumenti finanziari definiti nell’art. 1, comma 2.

lettere da a) a e) del tu f.; la disciplina si applica anche agli

strumenti finanziari che verranno appositamente individuati

con decreto del Ministro dell’economia e delle finan

1)

Principali novita:

L opponibilith della garanzia finanziaria nei confronti di terzi non richiede requisiti ulteriori rispetio

a quelli indicati nell’art. 2 del D. Lgs. n. 170 del 21.05.2004; a tal fine, risulta sujfficiente la

costituzione del vincolo mediante la registrazione sui conti degli intermediari effetivata ol sensi

dell’art. 30 e segg. del D. Lgs. 24 giugno 1998, n. 213; per le garanzie costituite su credinl assume

rilievo la data in cui viene effettuata !'annotazione del contante sul conto di perviinenza. La

registrazione consente di individuare la data di costituzione della garanzia e le attivita jinanziarie
vincolate.

Al creditore puo essere concessa la facoltd di disporre, anche mediante alienazione, delle attivita

Jinanziarie oggetto del pegno,; questa facolta deve essere prevista nel contratto di pegno,

Introduzione di una specifica rutela per i contratti di trasferimento della proprietd con funzione di
garanzia.

Introduzione di tre nuove modalitd utilizzabili nella fase di realizzazione della garanzia. Nel contratto
di garanzia pud essere atiribuita al creditore la facolid di vendere le attivita finanziarie oggetto del
pegno secondo le formalita indicate nel contratto. [l creditore pignoratizio pud riscuotere il proprio
credito mediante appropriazione delle attivita finanziarie oggetto del pegno diverse dal contante e

pud utilizzare il contante oggetto della garanzia per estinguere [obbligazione finanziaria garantita.

. »

Le parti possono prevedere 'utilizzo della clausola di “close out netting
Definizione delle condizioni richieste per tutelare le garanzie integrative e sostitutive nel caso di
procedure di liquidazione.

Introduzione di un unico criterio per risolvere il conflitto di leggi nelle garanzie transfrontalicre. Nelle

6. Conclusioni

ta patrimoniali che si intendono vincolare. La nuo-

La progressiva evoluzione della disciplina
applicabile alle garanzie reali ha comportato un
frazionamento della normativa di riferimento. La
normativa applicabile alla costituzione del pegno,
all’opponibilita del vincolo ed alla fase di realiz-
zazione della garanzia varia a seconda delle utili-

va disciplina prevista per le garanzie costituite su
contante ¢ su strumenti finanziari ¢ contenuta
nel D. Lgs. n. 170 del 21 maggio 2004; questo
provvedimento attua il regime comunitario con-
cepito per le garanzie finanziarie concluse fra de-
terminati soggetti ¢ modifica parzialmente le di-

sposizioni contenute nel Testo Unico delia finan-
za e nel decreto legislativo n. 210 del {2 aprile
2004, in materia di definitivita degli ordini immessi
inun sistema di pagamento o di regolamento titoli.
Si ¢ cosi data soluzione definitiva a problematiche
di non poco conto, tra cul, sopratftutto,
’opponibilita dei vincoli nelle garanzie finanziarie.
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