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ABSTRACT

La prima parte del lavoro riguarda l'usufrutto dediti. Essa si apre con I'analisi della
natura di questo istituto, nel quale viene ravasat vero e proprio diritto reale di usu-
frutto, respingendo le qualificazioni diverse cloas state proposte in dottrina; succes-
sivamente viene affrontato I'esame della relatisziglina.

La seconda parte, concernente l'usufrutto di tdokredito, inizia con la disamina delle
principali tipologie di titoli e con I'indicaziondi quelli che si prestano maggiormente a
costituire oggetto di usufrutto. Segue poi un téwdadi ricostruire in modo unitario la
disciplina dell’'usufrutto di titoli di credito, agptire dalle incomplete e disorganiche di-
sposizioni normative, volto a chiarire a chi spkttiitolarita e come debba essere attua-
to I'esercizio dei diritti che possono essere ipooati nei titoli. Quindi vengono esami-
nate le modalita con le quali deve essere coditiusufrutto a seconda del regime di
circolazione dei titoli, e le problematiche chei@ £ono connesse. Infine si prospetta la
possibilita di configurare, parallelamente al pegottivo, un usufrutto che sia dotato

dello stesso carattere.

The first part of the work concerns thsufruttoof credits. It opens with the analysis of
the nature of this legal institute, which is regaddas a genuindliritto reale di
usufruttq rejecting any different qualification proposed legal literature; then the
attention is turned to consider the regime of titute.

The second part, which is about theufrutto of titoli di credito, begins with the
examination of the main kinds vfoli and with the individuation of those which are
more suitable to become objectusiufrutta This is followed by an attempt to build the
rules aboutusufruttoof titoli di credito, moving from the incomplete and shattered legal
provisions with the aim to clarify who owns the rights thahdae incorporated into the
titolo, and how these rights must be exercisBuen the work analyses the way the
usufruttohas to be constituted according to ftiteli’s circulation regime Finally it is
put forward the proposal to figure a “rotatingisufruttq in the same way the pawn can

have this feature.
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| NTRODUZIONE

Lo studio dell’'usufrutto di crediti si presenta @insiderevole interesse per al-
meno due ordini di ragioni. In primo luogo, sott@iofilo strettamente concettuale, es-
so impone di ragionare sulla possibilita di confaye un diritto che abbia ad oggetto un
altro diritto, e sulla possibilita di qualificareprimo come diritto reale ancorché non
abbia ad oggetto un cosa materiale. In secondm]wsmito il profilo concreto, tale stu-
dio riveste una considerevole rilevanza praticde Tédevanza perdo non € dovuta alla
frequenza con la quale ricorre la figura: questhdt infatti sorge di solito allorquando
viene disposto a favore di una determinata personagato di usufrutto avente ad og-
getto l'intero patrimonio ereditario, del quale ¢dano parte anche uno o piu crediti;
quando l'usufrutto di crediti nasce, dunque, ngserecosi dirgoer incidense non come
frutto di una volonta delle parti che sia specifi@ate diretta a costituirlo, in considera-
zione di una qualche utilita economico-sociale eBso possa rivestire. La rilevanza
pratica dello studio dell’'usufrutto di crediti deswle piuttosto dal fatto che esso appare
indispensabile per I'analisi dell’'usufrutto di titdi credito, che si riscontra con una cer-
ta frequenza, specialmente con riguardo ai titofndssa come quelli azionari e obbli-
gazionari. E noto infatti che tutte le volte in eigne costituito un usufrutto su titoli di
credito sorge anche, in forza dell'incorporaziom diritto sul titolo, un usufrutto sul
credito incorporato.

Lo studio dell'usufrutto di crediti, se & necessgyer I'analisi dell’'usufrutto di
titoli di credito, non & pero sufficiente a questmpo, poiché siffatta analisi richiede
un’indagine specifica su molteplici ulteriori agpgiroblematici. Ci riferiamo innanzi
tutto al fatto che i titoli di credito, specialmerguelli di massa, incorporano solitamente
anche diritti diversi dai crediti, aventi carattec&l. amministrativo o patrimoniale-
amministrativo, dei quali si impone di indagare lgsiditolarita, sia le modalita con cui
deve attuarsi il loro esercizio, sulle quali inlcono da un lato i rapporti tra
'usufruttuario e il nudo proprietario, dall’altrée peculiari esigenze organizzative
dell’emittente, qualora quest’ultimo sia un enteistario. Ma ci riferiamo altresi alla

circostanza che la costituzione dell’'usufrutto isolitdi credito solleva numerose que-



stioni attinenti alla determinazione di quali regjtiisiano necessari per la costituzione
del vincolo, e quali invece si impongano per readerstesso opponibile ai terzi e al
debitore cartolare.

Volendo procedere alle indagini appena annunceatgassando al vaglio le di-
sposizioni normative sull’usufrutto di crediti ellausufrutto di titoli di credito, ci si ac-
corge immediatamente che esse sono poche, sctalveléa poco chiare.

All'interno della disciplina dell’usufrutto v’e unsola disposizione che si occupa
espressamente dell’'usufrutto di crediti: si tratédi’art. 1000 c.c. Per la verita, tale di-
sposizione non parla di usufrutto di credito betisisomme che rappresentano un capi-
tale gravato d’'usufrutto»; si deve ritenere pere ghesta espressione sia impropria e
che in realta il legislatore abbia inteso riferpsoprio all’usufrutto di credito (pecunia-
rio). Si deve considerare infatti che il capital®e una somma di denaro, viene annove-
rato tra le cose consumabili, cosicché I'usufratie gravi su di esso dovrebbe costitui-
re un’ipotesi di quasi usufrutto e dunque dovrebrlogare regolamentazione nell’art.
995 c.c.; del resto I'art. 483 del codice del 18@Bhoverava espressamente il denaro tra
le cose consumabili che costituiscono oggetto disqusufrutto. Applicando il citato
art. 995, il regime dell'usufrutto di somma capstaisulta il seguente: la somma di de-
naro appartiene all’'usufruttuario, che pud impiégar suo piacimento e percepire gli
eventuali proventi che derivino dal suo investinsemmbn I'obbligo di restituire, al ter-
mine dell’'usufrutto, una somma corrispondente algueevuta. Il regime disegnato
dall’art. 1000 c.c., invece, e molto diverso dallpudell’art. 995, come avremo modo di
esaminare nel corso del presente lavoro. A frontgod si pongono le seguenti alterna-
tive: o I'art. 1000 c.c. si occupa effettivamentdl’'dsufrutto di somma capitale — come
induce a credere la lettera della disposizionetrpducendo per questa forma di quasi
usufrutto un regime diverso e derogatorio rispattguello dettato in via generale per il
guasi usufrutto dall'art. 995 c.c.; oppure I'ar@0D c.c., a dispetto delle improprie e-
spressioni che in esso sono usate, non si occtigidoaflel quasi usufrutto di somma
capitale (che pertanto rientra nella disciplinaegate dell’art. 995 c.c.), ma riguarda la
diversa fattispecie dell’'usufrutto di credito. Larpa alternativa pero non ci sembra af-
fatto convincente, perché per ammettere che esésté quasi usufrutto di capitale un
regime diverso da quello che vale per le altre ®oxanquasi usufrutto occorre trovare

delle specifiche ragioni che giustifichino una dréfnza siffatta, ragioni che proprio non



riusciamo a ravvisare. Per contro la seconda atieanimplica che si ritenga che il le-
gislatore si sia espresso in modo impreciso; mapjiare tutt’altro che difficile da ipo-
tizzare, tanto piu se si considera che questa igoge trova spiegazione nella circo-
stanza che la figura dell’'usufrutto di crediti haip scarsa elaborazione in dottrina e in
giurisprudenza, nonché nella circostanza che utdgaaconfusione tra usufrutto di cre-
dito (segnatamente pecuniario) e usufrutto di soroagatale si rinviene anche in altre
codificazioni, delle quali avremo modo di occupahaoltre, se si vuole stare al dato te-
stuale, nell'articolo in esame si trovano altriisicthe si riferiscono inequivocabilmente
a un usufrutto di crediti, e non di somma capitalgarticolare nella prima proposizio-
ne del comma 1° si parla di «titolare del credi®mella seconda proposizione si rinvia
alle «<norme relative alla cessione dei crediti».

Dunque lart. 1000 c.c. riguarda l'usufrutto di dite pecuniario, mentre
'usufrutto di somma capitale costituisce un’ipoteéisquasi usufrutto e come tale deve
ritenersi regolato dall’art. 995 c.c.

Che le due figure dell’usufrutto di credito e delagi usufrutto di capitale deb-
bano essere tenute distinte e evidente, perchénto € che oggetto dell’usufrutto sia
un diritto, un altro € che sia una cosa materjade,quanto peculiare come il denaro: si
pensi del resto, in un ambito del tutto diverstg profonda differenza che corre tra il
pagamento in denaro e la cessione di un creditonpego in pagamento o a fini di pa-
gamento, oppure alla differenza che corre tra lladmne di una somma di denaro e la
cessione di un credidonandi causa

Oltre all'art. 1000 c.c. vi sono altre disposizior@rmative, contenute anch’esse
all'interno della disciplina dell'usufrutto, che m@mplano, ma solo indirettamente, ipo-
tesi specifiche di usufrutti di crediti: si tratiegli artt. 1017, 1019, e 1020 c.c., i quali
prevedono il trasferimento dell’'usufrutto sull’inddta dovuta dal responsabile del pe-
rimento della cosa o dall'assicuratore, nonchérasferimento sull’indennita per
I'espropriazione o la requisizione della cosa. hovanche queste disposizioni parlano di
usufrutto sull'indennita, e dunque su una sommaediaro, anziché di usufrutto sul cre-
dito pecuniario avente ad oggetto il pagamentdidé#dnnita, come invece sarebbe piu
appropriato.

Si possono ricordare poi alcune disposizioni calteal di fuori dellasedegro-

pria dell’'usufrutto, che investono alcuni profili dettaglio della fattispecie in esame: ci



riferiamo in particolare agli artt. 1250 e 1254.sagli effetti della compensazione e
della confusione rispetto ai terzi che hanno ad¢gtogdiritti di usufrutto e di pegno sul
credito, nonché all’art. 1265, co. 2, c.c. sullopjbilita ai terzi della costituzione
dell’'usufrutto sul credito.

Anche riguardo all’'usufrutto di titoli di credit@ Idisciplina normativa si presen-
ta tutt’altro che chiara ed esaustiva.

Per quanto concerne il profilo della spettanzadilgiti incorporati nel titolo e
della modalita con la quale essi devono essereitgerla disorganicita e la lacunosita
della disciplina & evidente. In merito ai diritatpmoniali non si prevede pressoché nul-
la, se si eccettua l'art. 1998 c.c., collocatderdisposizioni generali sui titoli di credito
contenute nel libro 1V, titolo V, capo | del codicerile, che si occupa della sorte dei
premi e delle utilita aleatorie prodotte dal titolthe costituisce un aspetto alquanto
marginale, seppure non trascurabile. Dei dirittramstrativi e dei diritti patrimoniali-
amministrativi, invece, o meglio di alcuni di essiioccupa I'art. 2352 c.c., che pero ri-
guarda direttamente solo la categoria dei titabaeari.

Per quanto concerne il profilo della costituziom#i’dsufrutto, viene in rilievo,
tra le disposizioni generali valevoli per tuttiitoti di credito, I'art. 1997, che a dire il
vero non fa menzione specifica dell’'usufrutto, maaerne in generale tutti i vincoli sui
titoli di credito. In relazione a tale disposizios@rge I'interrogativo, di facile soluzione,
se tra detti vincoli rientri anche l'usufrutto, maprattutto sono dubbie le implicazioni
della necessita — contemplata dalla disposiziomfe-il vincolo dell’usufrutto venga
«attuato sul titolo». Tale ultima questione nomeegisolta nemmeno dagli articoli suc-
cessivi, perché tra quelli che riguardano i ti@liportatore e all’ordine (capi Il e Ill)
non ve n’e neppure uno che si occupi dell'usufruttentre solo per i titoli nominativi
(capo 1V) si trovano delle indicazioni in proposisegnatamente nell’art. 2024, che ri-
guarda anch’esso i vincoli in generale, e nell'a@25, che prevede la possibilita di e-
mettere titoli distinti per il nudo proprietarioper I'usufruttuario. Il contenuto di queste
ultime due disposizioni si trova poi ripropostoté@mmini sostanzialmente uguali rispet-
tivamente nell’art. 3, comma 1 e nell’art. 1, com8pa.d. n. 239 del 1942 sulla nomina-
tivita azionaria.

Va ricordato infine, all'interno della disciplinaelifusufrutto, I'art. 1003, 1°

comma, 3° alinea, c.c., il quale stabilisce che;zarso di mancata prestazione della do-



vuta garanzia da parte dell’'usufruttuario, i titdlicredito al portatore che sono oggetto
dell'usufrutto devono essere convertiti in nomiwiati

Questo in sintesi il regime normativo dell'usufoutti crediti e dell’'usufrutto di
titoli di credito. Quanto poi alla dottrina, tutifieo che numerosi sono i contributi dedi-
cati alle questioni sistematiche e interpretativecate da tale fattispecie: I'attenzione
dedicata allo studio del pegno sia di crediti chétdli di credito e stata di gran lunga
superiore rispetto allo sforzo profuso nello studel’'usufrutto avente ad oggetto gli
stessi beni. L’elaborazione dottrinale sul pegnordditi e di titoli di credito puo costi-
tuire senza dubbio un utile punto di riferimento pea corrispondente riflessione in
materia di usufrutto, ma quest’ultima necessita wogue di essere condotta in modo
autonomo e secondo coordinate in tutto o in paserse, sia perché non sempre le
conclusioni raggiunte a proposito del pegno si possestenderesic et simpliciter
all'usufrutto, sia perché quest'ultimo presentaatari diversi rispetto al pegno, che
impongono un’indagine ad essi specificamente déalica

Le considerazioni che abbiamo sin qui svolto spieda ragione della scelta del
tema che costituisce oggetto della presente indagie rendono ragione
dellimpostazione che seguiremo nello svolgimergtiadnostra ricerca. Il lavoro infatti
si articola in due parti. Nella prima, dedicatdusilifrutto di crediti, verra indagata la
natura di questo istituto, si chiarira se questhdt sia un vero e proprio usufrutto o
piuttosto, come alcuni ritengono, una fattispedseisa, e si sviluppera poi I'analisi
della relativa disciplina. Nella seconda partegite; ci occuperemo dell’usufrutto di ti-
toli di credito, iniziando con I'esame di qualidiitsi prestino maggiormente a costituire
oggetto di usufrutto, proseguendo con un tentadivieacostruzione unitaria della disci-
plina dell’'usufrutto di titoli di credito a partirdalla frammentata e incompleta discipli-
na positiva, passando poi ad esaminare i probleaminessi alla costituzione
dell'usufrutto, per terminare prospettando la pait di configurare, parallelamente al
pegno rotativo, un usufrutto che sia dotato ddksso carattere.






CAPITOLO | —L’ USUFRUTTO DI CREDITI

SEZIONE | —L A NATURA DELL 'USUFRUTTO DI CREDITI

1. | diritti su diritti: considerazioni introduttiv e.

L’'usufrutto di un credito costituisce un vero e o diritto reale di usufrutto
avente ad oggetto il credito, oppure deve essalkfigato in modo diverso? Per fornire
una risposta a questo interrogativo, si deve pmeeder gradi: innanzitutto occorre in-
dagare sulla possibilita di configurare in via gate un diritto che abbia ad oggetto un
altro diritto, e successivamente, una volta cleasammessa questa possibilita, € neces-
sario verificare nello specifico se l'usufrutto drediti costituisca effettivamente
un’ipotesi riconducibile alla categoria appena e@sata del diritto gravante su un altro
diritto.

Cominciamo dunque dal primo profilo di indagineltgad indagare la possibi-
lita di costituire diritti aventi ad oggetto alttiritti, che si svolgera su due piani, quello
della teoria generale del diritto e quello dell'Bsiadel diritto positivo: sul primo piano
occorre verificare se sia possibile ammetterenediteorica che i diritti costituiscano
oggetto di diritti; sul secondo piano € necessprendere in esame due figure di diritti
su diritti gia presenti allinterno del nostro amdimento — ci riferiamo al pegno e
all'ipoteca su diritti — ed analizzare in che magylegeste fattispecie vengono qualificate

nella dottrina.

2. L’oggetto dei diritti nella teoria generale deldiritto.

Ponendosi sul piano della teoria generale deltajrdccorre chiedersi — in via
per 'appunto generale — se i diritti possano tosé oggetto di altri diritti. Comune-
mente si ritiene che oggetto dei diritti possa esg@alsivoglia bene: e necessario per-
tanto, ai fini dell’indagine che ci proponiamo, id@tare la nozione di bene e distin-
guerla da quella di cosa.

Il diritto positivo non offre indicazioni chiare &he di tracciare la distinzione

tra cose e beni. Infatti I'art. 810 c.c., com’é madlispone che «sono beni le cose che



possono costituire oggetto di diritti», € una dspmne equivoca e di non facile inter-

pretazioné Inoltre nell’articolato del codice civile si reiia un uso disomogeneo delle
categorie di bene e di cosa, poiché talora essgomenimpiegate come equivalenti e tra
loro fungibili, talaltra invece si utilizza la pdeobene intendendo, con un significato piu
ampio rispetto a quello di cosa, qualsiasi entitcsttibile di far parte del patrimonio di

un soggetto (ad es. nell'art. 2740 éc.)

Per chiarire le nozioni di cosa e di bene, é pdssgrendere le mosse dal cele-
bre passo delle Istituzioni di Gaio nel quale stidguono leres corporalesialleres in-
corporales e si definiscono le prime come qudlleae tangi possunte seconde come
guellequae tangi non possuyrtomprendendo i diritti in quest’ultima categork@uae-
dam preterea res corporales sunt, quaedam incorpsraCorporales hae sunt quae
tangi possunt, veluti fundus, homo, vestis, auamgentum, et denique aliae res innu-
merabiles. Incorporales hae sunt quae tangi norspos qualia sunt ea quae iure con-
sistunt, sicut hereditas, usufructus, obligatioggequo modo contractag

La dottrina moderna distingue similmente tra laiooe di cosa, che € connotata
dal carattere della materialita, e quella di bemieso come entita che assume rilevanza
per il diritto, che comprende sia le cose (beniemali) che entita diverse dalle cose
(beni immateriali), tra le quali si annoveranorittli tutti i beni possono costituire og-

getto di altri diritti, e pertanto anche per i tirsi deve ammettere questa possibilita

! Critico sulla possibilita di fornire un’interprefiane appagante della disposizione BN&ZENCOVICH,
voceCosa in Dig. disc. priv. — sez. civlV, Torino 1989, p. 438 sGAMBARO, La propriet3 in Tratt. lu-
dica-Zatti Milano 1990, p. 1 ss.

2 Sul fatto che la nozione di bene viene usata diedjige talora nel senso ristretto dell’art. 810, ¢alora
nel senso pit ampio indicato nel testo, ¥N@-ZENCOVICH, op. cit, p. 440 ss.; 8TTA, Cose e beni
nell’esecuzione forzatan R. d. comm1964, p. 350 ss., in particolare p. 360. Cfr. @igRzi, Il possesso
dei diritti, Milano 1968, p. 75 ss., il quale afferma cheritiili se considerati dal lato passivo, cioé come
la prestazione (in senso lato) dovuta da talunppssono considerare come cose e dunque possdio cos
tuire oggetto di possesso; lo stesso autore plig neta 37, dice di condividere la tesi che ittiiposso-
no avere ad oggetto altri diritti.

® Sulla distinzione gaiana e sulle interpretazidie della medesima sono state offerte dalla romeajst
V. per tutti ASTUTI, voceCosa (storia)in Enc. d, IX, Milano 1962, p. 5 ss.

4 ZENO-ZENCOVICH, 0p. Cit, p. 443 s. e 448;ULIATTI, voce Cosa (teoria gen,)in Enc. d, X!, Milano
1962, p. 33 ss., ebl, voce Beni (teoria gen,)in Enc. d, V, Milano 1959, p. 173 s.); BNEZIAN,
Dell'usufrutto, dell’'uso e dell'abitazione, 2* ediz., Napoli-Torino 1931, p. 13 ss., il qualedpsi spinge
fino a sostenere, in modo non condivisibile, claelsicose corporali che i diritti (tra i quali iedliti) siano
oggetto del diritto di proprieta, inteso questiti in senso amplissimo come diritto di disporre sinée-
tizzerebbe il rapporto perpetuo e temporaneamdintétato delle persone con le cose e con i diritti
sull'impossibilita di configurare una proprieta dekdito v.infra in nota; anche EBsCATORE Della pro-
prieta, in Comm. UTET 2 ediz., Torino 1968, p. 9 s., esclude che i diriéintrino nella nozione di cose,
ma sembra ammettere che, al pari delle cose, possatituire oggetto di diritti.



Analizzando il diritto positivo, benché non si tgamo da esso indicazioni uni-
voche sulle nozioni di bene e di cosa, ci si aceatte in piu di una disposizione il legi-
slatore mostra di annoverare piu 0 meno consapevaén diritti tra i beni. Il pensiero
corre soprattutto all'art. 2740, il quale dispondec «il debitore risponde
delladempimento delle obbligazioni con tutti i slbb@ni presenti e futuri»: tra i “beni”
menzionati dalla disposizione sono evidentementapcesi anche i diritti, tanto che
I'esecuzione forzata per espropriazione, che costé lo strumento per far valere in
concreto la predetta responsabilita patrimonialeegea, pud avere ad oggetto, oltre
che beni mobili e beni immobili, anche diritti diedito, che nel corso della procedura
vengono venduti 0 assegnati come accade per itrbdai (v. artt. 543 ss. c.p.c.). Ma
oltre all'art. 2740 si possono considerare, senetepa di completezza, le disposizioni
che fanno riferimento ai beni dell’assente, degtiapaci, detle cuius nonché ai beni
che costituiscono I'azienda (a quest'ultimo profmsi rammenti, tra I'altro, che il ces-
sionario dell’azienda acquista anche i crediti ad#&i, che dunque sono considerati
anch’essi beni aziendali: art. 2559 c.c.).

E significativa in questo senso la precisa sceltainologica che & stata operata

dal piu recente dei codici dell’Europa ContinentdléBW olandese del 1992, che ha

Diversa € la classificazione seguita daN®!, | beni, in Tratt. Vassallj Torino 1953, p. 1 ss., ®.1 voce
Cosa (dir. civ.) in Nov. D, IV, Torino 1959, p. 1007 ss., che rimane piu fedsla distinzione gaiana:
secondo questo autore infatti limitare la nozioneoda alle cose materiali sarebbe contrario edidizio-

ne e alla linea di sviluppo storico della categoeiaontrario inoltre all'ampia dizione dell'artl®, che
definisce i beni come «cose che possono formarettiydi diritti», nonché all’art. 813, che, estende a

«i diritti reali e le azioni relative» la disciplindei beni che ne sono oggetto, opererebbe un'apifpne
dei primi ai secondi, qualificando i diritti comeu giuridici. L’autore precisa pero che questaitéaio-

ne é innocua se accanto alle cose, intese comeanaeriali, si colloca un’altra categoria di begualifi-
cati immateriali, poiché cosi facendo non si fa dhasporre la distinzione materiale-immateriale
dall'ambito delle cose a quello dei beni. Del restecondo Biondi, cosa e bene indicano la stessdita
giuridica, vista nel primo caso dal punto di vidil'oggetto, nel secondo dal punto di vista dejgsito
per il quale quell'identita rappresenta un'’utilitanto che lo stesso codice usa i due termini idaruro-
miscuo. Venendo in particolare ai diritti, questivdno considerarsi come cose: pertanto anche second
questo autore puo ben accadere che vi siano @vigiti ad oggetto altri diritti. AncheEEMARTINO, Dei
beni in generalgin Comm. Scialoja-BrangaBologna-Roma 197&ubart. 810, p. 1 ss., analogamente a
Biondi, classifica le cose in corporali e incordpreomprendendo tra le seconde i diritti patringine la
c.d. proprieta intellettuale.

In senso contrario all'ammissibilita dei diritti sliritti v. MESSINETT} voce Oggetto dei dirittj in Enc. d,
XXIX, Milano 1979, p. 815 ss., secondo il qualesituazioni impropriamente definite di diritti suridki
dovrebbero essere lette piuttosto come situazioodcorrenza di diritti aventi il medesimo oggetta-
teriale ma oggetto giuridico diverso, cosicché anasufrutto di credito dovrebbe spiegarsi costesso
meccanismo; analogamentedATELLI, voceOggetto dei dirittj in Nov. D, XI, Torino 1965, p. 792 ss.
Secondo 80zzAFAVA-BELLANTE, | beni, in Tratt. BessongVIl, t. I, Torino 2007, p. 26, «un diritto pud
gualificarsi come bene soltanto in maniera atecaigegnerica, cioé quale elemento attivo di un aikri
nio, giammai nel significato proprio di cui all'ag10 c.c.».



sostituito il precedente codice di stampo franckdel838. A differenza del codice pre-
cedente, che utilizzava indistintamente il concditbene e quello di cosa, il NBW de-
finisce all’art. 1 del libro 3 come bergdedereptutte le cosezaken e tutti i diritti pa-
trimoniali (vermogensrecht@ne al successivo art. 2 definisce le cose comeggjetti
materiali che sono suscettibili di ricadere sotoiminio dell’'uomo. Questa distinzione
del resto rispecchia quella tedescaSexhee Gut, poiché il § 90 BGB stabilisce chia-
ramente cheSachen im Sinne des Gesetzes sind nur korperliegertande mentre

il termineGuté usato in un’accezione piu ampia che comprendeeagiatita non corpo-
rali.

In conclusione si puo dire che, dal punto di vid#la teoria generale del diritto,
possono costituire oggetto di diritti tutti i betria i quali si annoverano sia le cose, che
sono dotate del carattere della materialita (beatenmli), sia entita prive di tale caratte-
re (beni immateriali), tra le quali si comprendareche i diritti. Pertanto anche i diritti
possono in linea generale costituire oggetto di @iltitti.

3. Il pegno di crediti e di altri diritti.

La conclusione che i diritti possono formare ogmelitaltri diritti € confermata,
oltre che dalle considerazioni di teoria generglgeaa svolte, anche e soprattutto dalla
circostanza che il nostro ordinamento contemplaeatmdue figure specifiche di diritti
su diritti, costituite 'una dal pegno di creditdealtri diritti, regolato dagli artt. 2800 ss.
c.c., l'altra dall'ipoteca di usufrutto, superficed enfiteusi, prevista dall’art. 2810,
comma 1, nn. 2-4. E necessario dunque esaminastegfigure ed analizzare la qualifi-
cazione che delle stesse e stata data nella dottrin

Iniziando dal «pegno di crediti e di altri dirittieome lo definisce l'intitolazione
della relativa sezione del capo Il del titolo del libro VI del codice, ci chiediamo
dungue se questa figura sia effettivamente un’gqiesitivamente riconosciuta di dirit-
to avente ad oggetto un altro diritto, oppure sesda si debba offrire una differente ri-
costruzione dogmatica. E evidente che, qualoraelgito interrogativo si rispondesse
nel primo dei due sensi indicati, gli artt. 2800css. verrebbero a costituire un elemen-
to decisivo a favore dellammissibilita della figudei diritti su diritti. Non solo, ma la
riconduzione del pegno di crediti alla figura daiitd su diritti dovrebbe condurre a
gualificare allo stesso modo anche l'usufrutto mdiddi, in considerazione delle consi-
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stenti affinita che ricorrono tra pegno e usufrufjaantomeno sotto il profilo che qui
interessa.

Concentrando la nostra attenzione sul pegno ditgrelde presenta maggiore af-
finita con l'usufrutto di crediti che costituiscggetto della nostra indagine, ricordiamo
che in dottrina ne sono state proposte diversestrigpioni.

Secondo un primo orientamento, nella costituziangndpegno di crediti si do-
vrebbe ravvisare un fenomeno di cessione del arguignorato, in cui cedente sarebbe
il costituente e cessionario il creditore pignarati Di questa teoria sono state formula-
te diverse varianti, ciascuna delle quali si esppuétiche specifictie e che comunque
non risultano convincenti perché la costituzionemyno sul credito non da luogo ad

® Della teoria della cessione sono state elaborateerose varianti.

Nella dottrina tedesca ne sono state formulatépteel'illustrazione e la critica di tali teoriepnché per i
riferimenti bibliografici, v. D PACE, Il pegno dei creditiPadova 1939, p. 74 ssALS . ROMANO, Natura
giuridica del pegno di creditaMilano 1928, p. 20 ss.p) Secondo alcuni si tratterebbe di wessione
condizionatasospensivamente all'inadempimento (o risolutivameall'inadempimento) del debitore
principale (MJHLENBRUCH); ma si € obiettato che, in caso di inadempimelgiodebitore principale, il
creditore pignoratizio non puo considerarsi titeldel credito dato in pegno, avendo soltanto ittdidi
promuovere la vendita o di chiedere I'assegnazibglecredito stessd) Secondo altri si tratterebbe di
unacessione limitatacioé che avrebbe ad oggetto soltanto alcune @mtielta inerenti alla posizione
creditoria, e precisamente tutte quelle facolta o necessarie perché possa realizzarsi la fumzib
garantire il creditore pignoratizio, e che si nemio sostanzialmente nella facolta di riscuote@alito
oggetto di pegno e nel successivo diritto di peguabcapitale che & stato cosi riscossENER, DER-
NBURG); in senso critico si € osservato in primo luoge @ costituente e il creditore pignoratizio non i
tendono costituire un pegno sul capitale, ma voglifare oggetto di pegno proprio il credito, e éeen-
do luogo che la criticata impostazione non chiarigoale sarebbe la fonte del pegno sul capitalesche
verrebbe a costituire una volta adempiuto il debiggetto di pegnac) Un terzo orientamento vede nella
costituzione di un pegno di credito urssione cooptativaon cio intendendosi non una cessione vera e
propria bensi I'aggiunta di un nuovo creditorec(gditore pignoratizio) al precedente (il costitigncon
vincolo di solidarieta attiva (ELLWIG); si € rilevato perd che se si fosse effettivameantpresenza di
un’obbligazione solidale dal lato attivo, il delviégpotrebbe pagare a sua scelta all’'uno o all'@itealito-

re (finché uno dei due non dispieghi una domanddigjiale), mentre ngbignus nominisio non solo
non si verifica, ma se si verificasse renderebbm\a funzione di garanzia, poiché implicherebbe ith
debitore costituente possa ricevere il pagamento.

Nella dottrina italiana risalente, invece, si éaaffiata la tesi che la costituzione di un pegnoredito in-
tegrerebbe uneessiongro solvendo, con la quale il debitore principade@rebbe al creditore pignorati-
zio il credito oggetto di pegno, riscosso il quéldebito principale si estinguerebbeL{#&RIO, La cosa
giudicata rispetto ai terziMilano 1935, p. 199), marRRATIS, Della tutela dei dirittji in Comm. UTETIi-
bro VI, t. Il, Torino 1982, p. 127@bietta che il cessionarfwro solvendda la facolta di riscuotere il cre-
dito perché né e titolare, mentre il creditore pigtizio ha soltanto laus exigendinon accompagnato
dalla titolarita del credito; che il creditore paatizio ha anche la facolta di farsi assegnateeitiito, che
non avrebbe senso se il credito fosse gia suolacbessio pro solvendba funzione solutoria mentre il
pegno ha funzione di garanzia; che la cessioneréelito non fa sorgere in alcun modo il problemh de
divieto del patto commissorio, mentre la costitneiael pegno si, discendendo da cio che il cresdipor
gnoratizio non puo appropriarsi automaticamentectdito oggetto di pegno.

CHIRONI, Trattato dei privilegi, delle ipoteche e del pegho2® ediz., Milano-Torino-Roma 1917, p. 83
ss. e 528 ss., ha ravvisato pgnus nominisina speciale forma di cessione del credito caiztega dal-
lo scopo di pegno, e connotata per questo da edrdiversi rispetto alla cessione ordinaria.
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alcun fenomeno traslativo del credito stesso, t@amé parziafe

Secondo un diverso orientamento la costituziongedno su un credito darebbe
luogo ad un fenomeno di sostituzione sostanzidleesercizio del diritto altrui, ma si
e fondatamente obiettato che il creditore pignpi@tili fronte ai terzi esercita un diritto
proprio, e anche quando chiede al debitore delitorethto in pegno il pagamento di
guesto credito, il creditore pignoratizio non egarit diritto del suo debitore, ma eserci-
ta un potere conferitogli dal diritto di pedho

Merita un’attenta considerazione la tesi secondguie il pegno di crediti, in-
sieme a tutte le altre fattispecie di c.d. distti diritti, dovrebbe essere ricostruito nei
termini di una successione costitutiva, che sifwariallorquando il titolare di un diritto
ne costituisce in capo a un terzo uno nuovo, claggiunge al precedente, e che ha co-
me contenuto alcune delle facolta comprese nettaliariginario, nell’esercizio delle
quali il titolare di quest'ultimo viene corrispomtemente limitatd Cosi la costituzione
del pegno (o dell'usufrutto) sul credito consisbdre nella creazione di un diritto il cui
contenuto é costituito da alcune delle facoltagngral credito originario, che il credito-
re non potra esercitare. La ricostruzione del pdgraell’'usufrutto) di credito in termini
di successione costitutiva appare senz’altro dareepertanto merita di essere condivi-
sd® Cid che non & affatto condivisibile & sostendre it diritto generato in virtt di

successione costitutiva non possa che avere lasineal@atura del diritto originario, e

® GORLA-ZANELLI, Del pegno. Delle ipotechén Comm. Scialoja-Branca#® ediz., Bologna-Roma 1992,
subartt. 2800-2801, p. 15RUBINO, Il pegnq in Tratt. Vassallj 2 ediz., Torino 1949, p. 209.

" La piul articolata formulazione di questa tesieiela D PACE, op. cit, p. 112 ss. e p. 139 ss., il quale,
dopo avere premesso che la sostituzione da luagm degittimazione (del sostituto) ad esercitaraliin
ritto altrui (del sostituito), e dopo avere delitean parallelismo tra il pegno di crediti e ceasialei beni
ai creditori, distingue tre specie di sostituziogeella legale, quella coattiva (per provvedimehtd giu-
dice) e quella volontaria, riconducendgifjnus nominisll'ultima di esse.

8 RuBINO, op. cit, p. 209 s.; RATIS, op. cit, p. 126 s.

° In Italia FERRARA, L'usufrutto de’ crediti nel diritto civile italianpin Riv. it. per le scienze giut.904,

p. 400 ss., che riprende la tesi formulata in Gaienda Bekker; alla teoria della successione adst#
viene talora ricondotta anche la posizione di Ghjrohe abbiamo gia illustrato precedentementeta.n

19| e critiche che sono state rivolte a questa teliadlottrina che ha indagato la natura del pegrued
diti non risultano convincenti: IIPACE, op. cit, pp. 103-112, oltre ad esprimere perplessita megee sul
concetto di successione costitutiva, rileva: 1) itherzo debitore non assume alcun obbligo versoe-
ditore pignoratizio (né di pagare a quest’'ultimodig@pagare al proprio creditore); 2) che il crecbtmon
puo costituire ldus exigendin capo a un terzo mantenendo la titolarita dedlitoe 3) che il debito rima-
ne comunqgue obbligato verso il creditore, mentrgpsista solo la direzione nella quale deve avvehire
pagamento; secondaURINO, op. cit, p. 209, e RATIS, op. cit, p. 126 ss., invece, la teoria della succes-
sione costitutiva non spiegherebbe perché il digtistituito si possa far valere verso il debitbeécredi-
to dato in pegno, né come si giustifichi la predaz nei confronti dei creditori chirografari e ititto di
seguito nei confronti dei successivi acquirenti.
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che pertanto il c.d. pegno e il c.d. usufrutto idito costituirebbero nuovi diritti di
credito nei confronti del medesimo debitdrdnfatti la successione costitutiva compor-
ta soltanto che il diritto generato abbia un coanterthe non comprende facolta estranee
al contenuto del diritto dal quale e generato, p@emo plus iuris in alium transferre
potest quam ipse haheha non impone affatto che il nuovo diritto condé/la natura
di quello originario. Pertanto non v'é nessun odlaa ritenere che il titolare di un di-
ritto di credito possa costituire un diritto reédle pegno o di usufrutto), costituito da al-
cune facolta rientranti nel contenuto del credito.

Non é condivisibile nemmeno sostenere che nelleessione costitutiva il dirit-
to generato debba avere lo stesso oggetto di gaefjmario, sul quale dunque verreb-
bero ad esistere contemporaneamente due didgtioto non incompatibili, ciascuno dei
quali volto a garantire una specifica utilita; imegto modo il pegno su un diritto di cre-
dito si risolverebbe in realta nel diritto ad ottem una prestazione del debitore, entro i
limiti del credito originarid®. E ben vero che il pegno di credito attribuisckedicolta
che si possono esercitare nei confronti del debitora tali facolta non sono attribuite in
via immediata bensi in via mediata, e cioé solguanto sussiste il diritto su un diritto
(di credito) nel cui contenuto rientrano questeof@c dunque il pegno grava anzitutto
sul credito e solo successivamente, e in consegudinzio, attribuisce una pretesa ad
una prestazione nei confronti del debitore. E dsta I'oggetto dell’'espropriazione for-
zata e del diritto di seguito e costituito propated credito.

In conclusione e corretto ritenere che la costitnzidel pegno di credito (ma la
stessa considerazione vale anche per l'usufruttoediito) € un fenomeno di successio-
ne costitutiva, ma va osservato che tale fenomanaafjo alla costituzione di un diritto
reale (di pegno o di usufrutto) avente ad oggettbritto che lo ha generato (il credi-
to)™3.

La dottrina piu recente é sostanzialmente concoadeitenere che il pegno di
crediti sia un vero e proprio diritto reale di pegm sostanza tale dottrina non ha ravvi-

sato particolari difficolta di ordine concettualel mconoscere al pegno di crediti la me-

1 FERRARA, Op. loc. cit, in particolare p. 408 s.

12 NicoLo-GIORGIANNI, voce Usufrutto (Diritto civile) in Nuovo Dig. It, XIl, 2, Torino 1940, p. 782 s.;
SCOZZAFAVA-BELLANTE, | beni cit., p. 26 s.; ERRARA, op. cit, p. 400 ss.

13 SaLvV. ROMANO, op. cit, p. 47 ss.; BNDI, | beni cit., p. 32.
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desima natura (di diritto reale) che viene atttidail pegno di cose materidli

In effetti una serie di elementi depone a favoréadecostruzione dogmatica del
pegno di crediti come vero e proprio diritto redigpegno. In primo luogo va considera-
ta la circostanza che il nostro ordinamento in masiecasi equipara i diritti alle cose
materiali, come abbiamo visto nel paragrafo prestxjdale circostanza € ancora piu
evidente per il pegno, atteso che, in caso di impa@ento del debitore, sono previste
due distinte forme di esecuzione forzata per es@moipne (artt. 513 ss. e 543 ss.
c.p.c.). In secondo luogo si riscontra un’identithzionale e strutturale tra la figura in
esame e il pegno di cose materiali, poiché conguast’ultimo il costituente é privato
della possibilita di godere di un bene, che é Jatcoalla garanzia del credito, non puo
essere utilizzato né fatto proprio dal creditoreagtto, ma puo essere venduto o aliena-
to in caso di inadempimento del debitore, cosipegino di crediti il costituente € priva-
to della possibilita di riscuotere il credito pigat, che e vincolato alla garanzia del
credito principale, deve essere riscosso dal aedjtignoratizio che perd non puo fare
proprio quanto ricevuto, ma puo solo chiedernedladita o I'assegnazione. Un terzo e-
lemento che assume rilievo e la circostanza chargalndo il creditore pignoratizio ri-
scuote il credito oggetto di pegno che nel fratterapvenuto a scadenza, il pegno si tra-
sferisce sulle somme o sulle cose riscosse, detandosi in tal modo una surrogazione
reale: cosi infatti deve ritenersi benché 'art02&.c. sulla riscossione del credito dato
in pegno non menzioni espressamente siffatto naséato, ma si limiti soltanto a pre-
vedere I'obbligo per il creditore pignoratizio degbsitare le somme o le cose riscosse,

ovvero, se il credito garantito &€ scaduto, la gobti per lo stesso creditore pignoratizio

14 PrATIS, Op. cit, p. 129; RIBINO, op. Cit, p. 210 s.SALV. ROMANO, op. Cit, p. 74 sS.REALMONTE, ||
pegng in Tratt. Rescignp19, 2 ediz., Torino 1997, p. 799 SABRIELLI, Il pegnq in Tratt. SaccoTori-

no 2005, p. 203. Occorre dare conto anche dell&Zipos di GORLA-ZANELLI, op. cit, subartt. 2800-
2801, p. 150, e di BSCELLO, in Codice civile annotato con la dottrina e la giuniggdenza a cura di Per-
lingieri, 2 ediz., Napoli-Bologna 199%ubart. 2800, p. 355 s., secondo i quali le disquisizsulla natu-
ra giuridica del pegno di crediti non avrebber@éevid poiché sarebbero prive di riflessi sulla ditioa
dell'istituto, che risulterebbe delineata in modaffisientemente compiuto dal diritto positivo,
sull’esegesi del quale occorrerebbe piuttosto amnaesi. Qualche opinione contraria alla qualificaz
del pignus nominicome vero e proprio diritto di pegno si registraliafuori delle trattazioni specifica-
mente dedicate a tale diritto di garanzia: velB\zzI GERI, usufrutto, uso, abitazionen Tratt. Cicu-
MessinepMilano 1979, p. 147, la quale sostiene che tigti in esame si risolverebbe nell’attribuzione al
creditore pignoratizio della mera legittimazioneiscuotere il credito ricevuto in pegno, riecheggia
cosi la teoria della cessione limitata che si érmarmamente esposta precedentemente in nota, ed espo
nendosi alle medesime critiche che sono stateteizotale teoria.
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di farle vendere o di chiederne I'assegnazidnénfine non pud essere trascurato il dato
che mancano adeguate costruzioni alternative tigliaa del pegno di crediti, essendo
risultate insoddisfacenti tutte le proposte cheosstate elaborate finora.

In conclusione, il pegno di credito € un vero eppi@ diritto reale di pegno che
ha ad oggetto il credito, e dunque costituisce fattespecie positivamente ammessa di
diritto su diritto.

4.  L’ipoteca su diritti.

Veniamo ora alla seconda figura specifica di dirgti diritto conosciuta dal no-
stro ordinamento, costituita dall'ipoteca di ustiou superficie ed enfiteusi, prevista
dall'art. 2810, comma 1, nn. 2-4. Anche per quéigtera € necessario analizzare la qua-
lificazione proposta dalla dottrina.

A dire il vero all'indagine sulla natura dell'ipate su diritti non sono stati dedi-
cati un’attenzione e un approfondimento analoghu@lli che sono stati riservati al pe-
gno di diritti e al pegno di crediti in particoladei principali lavori dedicati al diritto
reale in questione si trova affermato soltantomimdo alquanto succinto, che nei casi
previsti dalle disposizioni succitate oggetto detiteca e «il bene, in quanto oggetto di
un diritto del datore armonizzabile con il vinc@botecario», o piu precisamente il bene
«come sta nella sfera patrimoniale del datfreche oggetto dellipoteca & un bene, an-
corché questa costruzione trovi difficolta di adaténto all'ipotesi di ipoteca sul diritto
di superficie, perché in questo caso «sembra esi#ttere che oggetto dell'ipoteca
debba essere il diritto, in quanto tdiexche ©ggettodell'ipoteca & sempre usene ...
mentre il contenuto dell'ipoteca puo essere ragimago, a seconda dei casi, dal diritto
di proprieta, o di usufrutto, o di superficie, oetlifiteuta, o di direttario, o di credito sul
bene#®, che «oggetto dell'ipoteca ... sono dunque in ogsioci “diritti”. Ma lo stesso

concetto puo essere espresso anche dicendo chikoodgiipoteca sono i “beni”, non

15 ContraDi1 PACE, op. cit, p. 128 ss., che ravvisa nella specie non unagazione reale del pegno, ma
una sua estinzione con nascita di un nuovo pegnmsitro oggetto; di “trasformazione” parla&No,
op. cit, p. 211.

18 FrRAGALI, vocelpoteca (dir. priv.) in Enc. d, XXII, Milano 1972, p. 781.

" RavAzzONI, Le ipotechein Tratt. Rescignp20, 2 ediz., Torino 1998, p. 30 ssD.| Le ipotechein
Tratt. Cicu-MessineoMilano 2006, p. 85 ss.

'8 GENTILE, Le ipoteche. Commento agli artt. da 2808 a 2899telice Civile Roma 1961, p. 25.
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peraltro nella loro consistenza materiale ma netia qualificazione giuridica.

Dalle affermazioni che abbiamo appena riportatorgme nostro avviso in mo-
do chiaro che la dottrina percepisce come non appagl'affermazione per cui
I'oggetto dell’ipoteca su usufrutto, enfiteusi, suicie o rendita € sempre un bene ma-
teriale (immobile); d’altro canto, pero, la steskdtrina per prudenza non vuole spin-
gersi fino ad affermare che oggetto dell'ipotecacs@enz’altro i diritti menzionati
nell'art. 2808 c.c., e per questo cerca di elal@otar concetto astratto che possa espri-
mere, con un qualche fondamento logico e dogmaltioggetto dell’ipoteca. Questi
tentativi pero danno luogo a costruzioni artifi@as poco chiare, e pertanto non posso-
no dirsi riusciti.

Si consideri poi che, laddove il creditore ipotézgaroceda ad esecuzione forza-
ta, oggetto dell’espropriazione, nonché del suceesscquisto del terzo che risulti ag-
giudicatario all'esito della procedura, sarannoppim i diritti summenzionati e non
I'immobile sul quale essi gravaffo

Ve infine un ultimo argomento che depone a favdedla tesi per cui oggetto
dell'ipoteca, nei casi previsti dall’art. 2810, rit¥4, e il diritto di usufrutto, di superfi-
cie, di enfiteusi, e non il bene immobile su cuesi ultimi gravano. Consideriamo il
diritto di seguito, che costituisce una facoltadamentale attribuita dall'ipoteca, e fac-
ciamo l'ipotesi che quest'ultima gravi sull’usuftait Il diritto di seguito non consiste
nella facolta di aggredire il bene materiale nglstualita in cui venga alienato, perché
questa alienazione lascia immutata la situazionle débitore che rimane titolare
dell'usufrutto; il diritto di seguito consiste inee, evidentemente, nella possibilita per il
creditore ipotecario di aggredire proprio il ditti usufrutto nell’eventualita in cui
guesto venga alienato a un soggetto diverso déaiodeb

Appare dunque piu semplice, piu coerente dal pdntista dogmatico, e inoltre
piu rispondente alla lettera della norma, dire abgetto di queste particolari figure di
ipoteca sono i diritti di usufrutto, superficie,figeusi. Dunque anche nella fattispecie
prevista dall’art. 2810, comma 1, nn. 2-4 si deasvisare un’ipotesi positivamente ri-

conosciuta di diritto su diritto.

19 Malorca, vocelpoteca in Nov. D, IX, Torino 1963, p. 57, alla cui impostazione @stse LOCATELLI,
op. cit, p. 793.
20 GORLA-ZANELLI, op. cit, subart. 2810, p. 227; BNDI, | beni cit., p. 28.

16



Una parte della dottrina ha rilevato che ancheoHituzione di ipoteca di un di-
ritto deve essere ricondotta al fenomeno dellaessione costitutiva, aggiungendo poi
che l'ipoteca cosi costituita non avrebbe ad oggettiritto dal quale é stato generato
bensi la cosa che costituisce oggetto di questioltisulla quale dunque vi sarebbero
contemporaneamente due diritti, tra loro non incatibyli, ciascuno dei quali atto a ga-
rantire una specifica utilita. L'ipoteca su un daidi usufrutto, di enfiteusi, di superfi-
cie, si risolverebbe pertanto in un’ipoteca sulebeggetto dell’usufrutto, dell’enfiteusi,
della superficie, entro i limiti di questi ultimirétti *>. Ma questa impostazione & critica-
bile per la ragione, gia illustrata trattando degypo di crediti, che confonde 'oggetto
mediato del diritto con quello immediato, esserigwimo la cosa materiale, il secondo
il diritto di usufrutto, enfiteusi, superficie cls& di essa grava. Dunque l'ipoteca, nelle
ipotesi considerate, grava anzitutto sul diritteoéo successivamente, e in conseguenza

di cio, attribuisce una qualche utilita sul bene del diritto costituisce oggetto.

5.  Ammissibilita della figura dei diritti su diritt i e suoi limiti.

Le considerazioni che abbiamo svolto finora ci lwaportato in primo luogo ad
affermare che, sul piano della teoria generaledutgto, € possibile ammettere che i di-
ritti costituiscano oggetto di diritti, in secontimgo a rilevare che, sul piano del diritto
positivo, il nostro ordinamento prevede almeno ghagesi di diritti su diritti, costituite
dal pegno e dall'ipoteca su diritti, la cui qualdzione corretta appare essere quella di
diritti reali, rispettivamente di pegno e di ipadeaventi ad oggetto un altro diritto.

Alla luce di cio, possiamo concludere che la figuai diritti su diritti e
senz'altro ammes$a Questo perd non vuol dire che in via generale dgitto possa
avere ad oggetto un altro diritto (purché compkibon la sua natura), ma al contrario
la figura dei diritti su diritti ricorre in un nume di ipotesi ben definito.

Innanzi tutto ad avere ad oggetto un altro difitbesono essere esclusivamente i
diritti reali, poiché soltanto questi ultimi consieo in una pretesa su un bengd in
re), da intendersi nel senso che abbiamo sopra itadipar i crediti per contro il feno-

meno e inconcepibile, poiché essi non consistonmanpretesa che si rivolge verso un

L NICOLO-GIORGIANNI, voceUsufruttq cit., p. 782 s.8COzzAFAVA-BELLANTE, | beni, cit., p. 26 s.
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bene, bensi in una pretesa nei confronti di unsoperiura in personanf®,

Aggiungiamo poi che, tra i diritti reali, soltanfasufrutto, il pegno e l'ipoteca
possono avere ad oggetto un altro diritto (e nan éaso che per ciascuno di essi il co-
dice contenga delle disposizioni in tal senso: H0QO0, artt. 2800 ss., art. 2810, comma
1, nn. 2-4), mentre cio e logicamente inammissipée gli altri diritti reali: la proprieta
di un diritto non ha senéb I'enfiteusi, la superficie, la servitu, I'abitaxie possono a-
vere ad oggetto solo beni immobili; forse qualclesibilita potrebbe prospettarsi per
l'uso, ma soltanto in astratto.

Pertanto i diritti su diritti si possono configueasoltanto nei casi espressamente
previsti dalla legge, e dunque essi costituiscanoumerus clausus

6. L'usufrutto di crediti. Osservazioni generali sdle tipologie di crediti

che possono costituire oggetto di usufrutto.

Dopo avere chiarito che in generale puo dirsi priesael nostro ordinamento la
figura dei diritti su diritti, occorre ora prendeire esame nello specifico l'usufrutto di
credito, per chiedersi se esso possa effettivamesgere inquadrato all'interno della
predetta figura o se invece debba essere quatifinanodo diverso.

Preliminarmente pero occorre delineare I'ambitdadigjura del c.d. usufrutto di
crediti, prescindendo per il momento dall'indagsudla sua natura (se di vero usufrutto
o diversa). Occorre chiedersi, dunque, quali crguissono costituire oggetto di usu-

frutto.

%2 |n questo senso si & pronunciato autorevolment®¥¢HEID, Diritto delle pandettel, trad. di Fadda e
Bensa, Torino 1925, p. 141 ss., la cui tesi & aggalidai citati traduttori nella notaal libro secondo, in
Diritto delle pandettelV, Torino 1926, p. 232 ss.

% Secondo BONDI, | beni, cit., p. 32 s., la possibilita di costituire unide su un diritto dipende dalla
struttura del diritto che si costituisce in rappaat contenuto del diritto che ne dovrebbe forntaygetto.

%4 La tesi per cui i diritti di credito sarebbero egfg di un diritto di proprieta & stata elaborataiancia
da GNOsSAR Droit réel, propriété et créanceParigi 1960; secondo questo autore, la proppetéebbe
avere ad oggetto sia beni materiali, sia beni irent, sia crediti; anche i diritti reali su coahrui sa-
rebbero diritti di credito (“crediti reali”), aveirdd oggetto una prestazione negativa o ancheiymsior-
relativa ad una “obbligazione reale” che graverebblesoggetto che si trova attualmente in relazione
proprietaria con la cosa; la proprieta, i “cred@ali” e i “crediti personali” sarebbero caratreati tutti
da unaobligation passive universellghe garantirebbe il rispetto di tali diritti. V.tadsi in Germania k-
ONHARD, Allgemeine Schuldrecht des BGB Besonderes Schuldrecht des BGBnaco-Lipsia 1929, p.
60 ss.; in Italia ¥NEzIAN, Dell'usufrutto, I, cit,, p. 15, e lNzI, op. cit, p. 81 ss. Per una critica alla tesi di
Ginossar, v. BGLIESE, voceDiritti reali, in Enc. d, XII, Milano 1964, p. 770; OMPORT,| Diritti reali in
generale in Tratt. Cicu-MessineoMilano 1980, p. 60 ss.;NRIECCERUSLEHMANN, Recht der Schuldver-
haltnisse 14 ediz., Tubinga 1954, p. 2 s.ARENZ, Lehrbuch des Schuldrechts 14 ediz., Monaco 1987,
§21l,p.18 nota 22 e § 33 Ill, p. 572 ss.
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Sicuramente tale possibilita va riconosciuta perediti pecuniari, che costitui-
scono la fattispecie di usufrutto di crediti di granga piu importante, per almeno tre
ragioni. In primo luogo questa é l'ipotesi che sieeil maggiore interesse pratico, anche
in vista della ricostruzione della disciplina deflufrutto di titoli di credito, che per lo
piu incorporano crediti di questo genere. In secoidgo solo i crediti pecuniari sono
in grado di produrre frutti, e dunque solo l'ustfoudi crediti pecuniari pud fornire
all'usufruttuario un’utilita immediata, senza cha sBecessario attendere la scadenza e |l
successivo pagamento del debito. Infine quella’'u$eifrutto di credito pecuniario é
I'unica fattispecie di usufrutto di credito specdmente riconosciuta dal diritto positivo
(art. 1000 c.c.).

L’'usufrutto pero puo gravare anche su un credito anvente ad oggetto il paga-
mento di una somma di denaro: si fanno gli eserapciédito alla consegna di una cosa
di proprieta del costituente e del credito alliatizione di cose non consumabili la cui
proprieta debba essere trasferita al costituentesi @aggiunge l'usufrutto sul credito del
conduttore al godimento del bénel'usufrutto di crediti non pecuniari & bensi cenc
pibile in astratto, ma di scarsa o nulla utilitafa: poiché i crediti non pecuniari non
sono fruttiferi, 'usufrutto che gravasse su diiesm sarebbe suscettibile di procurare
alcuna utilita all'usufruttario, se non dopo la ®sazione, quando l'usufrutto si trasferi-
ra sulle cose riscosse. Il Ferrara ha accostatsuffutto di credito infruttifero
all'usufrutto su un fondo sterile o — per fare @wempio che si attaglia al diritto romano
— all'usufrutto su uno schiavo inidoneo a prestareropria opera perché ammalato o
troppo anziano: in tutti questi casi I'usufruttonné di per sé nullo, ma semplicemente
inutile®®. Se si tratta di crediti aventi ad oggetto unatazone di dare, la costituzione
dell'usufrutto su di essi € un mezzo per costitilifeituro usufrutto o quasi usufrutto
sulla cosa che costituisce oggetto della prestazimvuta dal debitofé Se invece si

tratta di crediti aventi ad oggetto una prestazidn&are o di non fare, la costituzione

%5 FRANCON, L’usufruit des créancesn Revue Trimestrelle de Droit civil957, p. 3.

%5 FERRARA, Op. cit, p. 335 ss.

%" La dottrina francese perd ritiene che I'usufrigtocredito non pecuniario si estingua senz'altnogbe
fetto delladempimento, senza che possa operageaiche modo un suo trasferimento sull’'oggettoadell
prestazione eseguitallCHABER, L'usufruit des créances existe-t-il?, in Revue Estrelle de Droit civil
1997, p. 623 s.;RANGON, op. cit, p. 3.; cfr. altresi in SpagnatRuz BERDEJQ in Elementos de derecho
civil, Ill, 2, 2 ediz., Barcellona 1991, p. 81 nota 2ZeDPICAZO-GULLON, Sistema de derecho civill,

5% ediz., Madrid 1994, p. 428). Il BGB, che & l'unicodice ad affrontare espressamente la questioge, p
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dell'usufrutto appare priva di qualsivoglia funzedaconomico-sociale.

Per gqueste ragioni nella presente trattazione fareferimento eminentemente
all'usufrutto di crediti pecuniari, dedicando solta alcune osservazioni specifiche, lad-
dove si rendera necessario o opportuno, all'usefditcrediti non pecuniati.

Abbiamo chiarito dunque che l'usufrutto in astrgit@® essere costituito su tutte
le specie di crediti, sebbene in concreto il tiparédito che si presta maggiormente ad
essere gravato dall’'usufrutto sia quello pecuniarie pero un limite, questa volta non
di carattere pratico bensi giuridico, alla posg#bidli costituire 'usufrutto su un credito:
tale possibilita infatti € preclusa se si trattaciiditi incedibili. Questo limite e chiara-
mente riconosciuto dalla dottrina italiana e fraete ed & espressamente sancito dal
diritto positivo in Spagna (art. 469 c.c.) e in ania (par. 1069, co. 2, BGB). Pacifico
che tale limite sussiste se il divieto di cessiengosto dalla legge, ci si deve chiedere
perd se esso valga altresi allorquando il medesiivieto abbia fonte convenzionale,
essendo frutto di un accordo tra debitore e creglitdonostante nella dottrina spagnola
si registri una risposta negatiaa nostro avviso si deve applicare analogicamiénrte
1260 c.c., che, come vale per la cessimug courtdel credito, cosi deve valere anche

per la cessione derivativo-costitutiva qual € quelhe si verifica con la costituzione

prevede al § 1075 che in ogni caso I'usufrutto aepiva sull’oggetto della prestazione eseguita: yrex
trattazione piu approfondita sul punto rinviamaalezione seguente, par. 4.

8 5i ammette che possano costituire oggetto di utafpure diritti assoluti: la fattispecie perotrela
fuoriuscire dall'ambito della presente trattazioappare di scarsa rilevanza pratica, per cui didiamo
a dedicare ad essa alcuni brevi cenni. Il problehgasi puo sollevare € quello di stabilire qualiittlias-
soluti possano costituire oggetto di usufrutto. alalogo problema si pone per l'ipoteca, ma in quest
caso esso é risolto direttamente dal diritto pasjtpoiché 'art. 2810 c.c. elenca in modo speaifidirit-

ti assoluti che possono formarne oggetto. Per quagtiarda il pegno, I'art. 2806 c.c. fa riferimerge-
nericamente ai «diritti diversi dai crediti». Altierno della disciplina dell’'usufrutto, invece, nsinrin-
viene alcuna disposizione in proposito. Tuttavia esistono limiti di carattere normativo, derivaddé
disposizioni espresse o da principi, che precludastensione dell’'usufrutto di diritti in questaekio-
ne. Pertanto pare che debbano essere esclusigaldiqgtti per i quali sussista un'incompatibilitkeri-
vante dalla natura dei medesimi (un esempio ovvamstituito dal diritto di proprieta) o dalla nadur
dell’'usufrutto. Deve ritenersi impossibile costitiun usufrutto sui diritti di uso e di abitazioselle ser-
vitu e sui diritti reali di garanzia @cruz BERDEJQ op. cit, p. 81; DEz PicAzo-GULLON, op. cit, p.
430). Sono ammessi invece l'usufrutto di usufryPBREZ GONZALES-ALGUER, annotazioni alla tradu-
zione spagnola di WLFF, Sachenrechtin Lehrbuch des Burgerlichen Rechtdi Enneccerus, Kipp,
Wolff, Ill, 2, Barcellona 1971, p. 11@pntraWOLFF, op. cit, p. 115) e l'usufrutto di un diritto di proprie-
ta intellettuale (RANGON, op. cit, p. 3; WWOLFF, op. cit, p. 116), cui si aggiungono l'usufrutto di enfisgu
e di superficie (BGLIESE, Usufrutto, uso, abitazionen Tratt. Vassallj Torino 1954, p. 653 ss.ACRUZ
BERDEJQ op. cit, p. 81 ss.; 81G PENA, Compendio de derecho civil espafib| Derechos realgsBarcel-
lona 1966, p. 489 s. e p. 491 &ntra, sulla superficie, VLFF, op. cit,p. 116 n. 4). Sull’'usufrutto costi-
tuito sulla nuda proprieta, vedACRUZ BERDEJQ op. cit, p. 8; RIG PENA, op. cit, p. 489; DEz PICAZO-
GULLON, op. cit, p. 430.

29 Cfr. PUGLIESE, op. ult. cit, p. 73 e 117 ss.;HRRARA, 0p. Cit, p. 341 ss.; RANGON, op. Cit, p. 7 S.
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dell'usufrutto sul credito. In applicazione delleegetta disposizione, il divieto di alie-
nazione non ha tutela reale ma soltanto obbligaternon € opponibile all'usufruttuario

salvo che il debitore provi che questi ne era asoenza.

7. L’origine dell’'usufrutto di crediti nel diritto romano.

Com’é noto l'usufrutto, sin dalle sue origini risati all’eta repubblicana, veniva
costituito per testamento su tutti i beni ereditasu una quota dei medesimi. | giuristi
romani si interrogarono pertanto sulla possibifitatonfigurare un usufrutto di crediti,
allorquando questi ultimi fossero compresi all’mie del patrimonio ereditario.

Cosi nel Digesto si rinvengono diversi passi neiliggi fa riferimento alla figura
in esame.

Nel primo di essi, Ulpiano ricorda il noto senatesolto, emanato probabilmen-
te sotto I'imperatore Tiberfd, che aveva stabilito che si poteva costituire @i le-
gato l'usufrutto di tutte lees che risultassero nel patrimonio del disponent® (&cor-
da per osservare che da questo senatoconsultealstiotto che si possa attribuire per
legato anche un usufrutto avente ad oggetto coseah I'uso si consumano o si dete-
riorano)>.

Due passi dopo quello appena citato se ne trowatimin cui lo stesso Ulpiano,
premesso che si potesse disporre un legato diutBufu tutte lees— come aveva pre-
visto il senatoconsulto precedentemente menziorat chiede espressamente se Si
possa costituire mediante un legato anche un usufu crediti spettanti ale cuius il
giurista risponde che Nerva lo ha escluso, ma aasuso € piu corretta I'opinione di
Cassio e Proculo che ammettono tale possibilitpiadb ricorda infine come lo stesso
Nerva scriva che si puo legare I'usufrutto anche stesso debitore e che a quest’ultimo
si devono rimettere gli interedsi Il ragionamento sotteso al passo ulpianeo sembra

dungue il seguente: poiché il senatoconsulto halstache tutte leres possono costi-

%0 DiEz PIcAZO-GULLON, op. cit, p. 428.

31 ARANGIO-RUIZ, Istituzioni di diritto romang 14ediz., Napoli 1998, p. 240.

%2 D. de usufr. ear. rer.VIl, 5, 1: Senatus censuit, ut omnium rerum, quas in cuiugatiEmonio esse
constaret, usus fructus legari possit: quo senassulto induktum videtur, ut earum rerum, quae usu
tolluntur vel minuuntur, possit usus fructus legari

% D. de usufr. ear. rer.VIl, 5, 3: «ost quod omnium rerum usus fructus legari potaritet nominum?
Nerva negavit: sed est verius, quod Cassius etuuscexistimant, posse legari. idem tamen Nerva ips
quoque debitori posse usum fructum legari scribreenittendas ei usuras
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tuire oggetto di usufrutto, e poiché traréssi comprendono anche queifeorporales
tra le quali si annoverano i crediti, questi ultipuissono costituire oggetto di usufrutto.
Si puo aggiungere che il passo immediatamente ssiocea quello appena esaminato,
ascritto al giurista Paolo, precisa che anche &b dellusufructus nominisi deve pre-
stare la cauziorié

Di considerevole interesse € poi un passo di Papininel quale si potrebbe for-
se scorgere, a nostro avviso, il primo nucleo d#iBéinzione tra usufrutto di un credito
pecuniario e usufrutto di una somma capitale, chergera in modo chiaro solo dopo
molto tempo e con molta fatica, come dimostra ttofahe molti codici dellEuropa
continentale, tra i quali il nostro, mostrano umat& confusione tra le due fattispecie.
Dice il giurista che alla moglie che ha ricevutdegato I'usufrutto sui beni del defunto
marito sara attribuito anche l'interesse dei céipitze il de cuiusaveva dato in prestito,
purché la stessa presti la cauzione come prevateithto senatoconsulto. Pertanto —
prosegue — gli interessi dei crediti facenti pae#’eredita, dovuti prima che la cauzio-
ne sia prestata, devono essere considerati nellaoree come i capitali. Lo stesso non
varra per i crediti acquistati dall’erede (mediardazione in prestito di denaro
dell'eredita): in tal caso infatti saranno datilegatario soltanto i capitali e, se € stato
stabilito che siano restituiti anche gli interesgiratori, sopra questi non sara data ga-
ranzid". In altre parole Papiniano distingue tra i capifel de cuiusdati in prestito dal-
lo stesso e i capitali dele cuiusdati in prestito dall’erede dopo I'apertura dedlecces-
sione, e precisa che gli interessi dei primi spettall’'usufruttuario (previa prestazione
della cauzione), mentre lascia intendere che ¢gir@ssi dei secondi spettino all’erede.
Orbene, questa soluzione pratica potrebbe forsmareda sua spiegazione concettuale
nel fatto che nel primo caso nell’eredita si trawvacredito, avente ad oggetto la restitu-
zione delle somme prestate a interesse, nel sea@sioinvece vi si rinviene una som-
ma capitale: pertanto I'oggetto dell’'usufrutto legalla vedova risulta diverso nei due
casi.

Infine nel Digesto si rinviene un quarto passo khearda I'usufrutto di crediti,

% D. de usufr. ear. rer.VIl, 5, 4: «Ergo cautio etiam ab hoc exigenda erit

% D. de usu et usufixXXlll, 2, 24 pr.: «Uxori fructu bonorum legato faenus quoque sortiguas
defunctu collocavit, post impletam ex senatus demsautionem praestabitur. igitur usuras nominum i
hereditate relictorum ante cautionem interpositaabitas velut sortes in cautionem deduci necesse est
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dovuto a Cervidio Scevola. In esso, a fronte di disposizione testamentaria del se-
guente tenore: «do in legato a mia moglie I'ustdritei miei beni, finché mia figlia
compia diciotto anni», si domanda se l'usufruttestienda a comprendere i fondi sia ru-
stici che urbani, gli schiavi, le suppellettili, mthé (e questo il punto rilevanterdlen-
darium cioe il libro dei crediti, e il giurista risponafe I'usufrutto riguarda tutte le co-
se menzionafé.

V’e poi da considerare una costituzione imperiae P9 d.C., con la quale si
dispone che se al marito e stato lasciato pernesti I'usufrutto su tutti i beni della
moglie, sebbene quest’ultima abbia proibito cheatito sia chiesta la cauzione, tutta-
via questi non potra ricevere la prestazione daitde se non dopo avere prestato la
cauzione nella forma prevista dal senatocon3ulto

Il diritto romano dunque conosceva l'usufrutto dediti; tuttavia questa figura
non poteva che rivestire un’importanza marginaie, perché lbbligatio romana era
concepita come uvinculumtra due persone determinate e pertanto non eraigsibi-
le, sia perché nella realta economica del tempedit rivestivano un ruolo secondario
rispetto alla proprieta, specialmente fondiariag cbstituiva la principale forma di ric-
chezza. Per questa ragione i giuristi romani sosostanzialmente limitati ad enuncia-
re 'ammissibilita della predetta figura, senza cuest’'ultima conoscesse un significa-
tivo sviluppo concettuale né sotto il profilo defflaa qualificazione giuridica come vero
e proprio usufrutto o come diritto diverso, né aaktiprofilo dell’elaborazione della sua
discipling®.

L’affinamento concettuale dell’'usufrutto di creddil'individuazione della sua
disciplina hanno raggiunto esiti tutt’altro che dsflacenti in tutto il diritto intermedio,

non idem servabitur nominibus ab herede factisctenim sortes dumtaxat legatario dabuntur aut, quod
propter moram usuras quoque reddi palcuit, supsrritn cavebitur.

% D. de usu et usufXXXIIl, 2, 37: «“Uxori meae usum fructum lego bonorum meorum, usipra filia
mea annos impleat octodecim”: quaesitum est, anegi@um tam rusticorum quam urbanorum et
mancipiorum et supellectilis itemque calendarii siguctus ad uxorem pertineat. respondit secundum ea
guae proponerentur omniun pertinere

37 C. de usufr.lll, 33,1: «mpp. Severus et Antoninus AA. PosidoSibusus fructus omnium bonorum
testamento uxoris marito relictus est, quamvis icagm a te prohibuerat exigi, tamen non aliter a
debitoribus solutam pecuniam accipere poteris quablata secundum formam senatus consulti
cautionem. PP. VI k. Oct. Anullino et Frontone cor(a. 199).

% Secondo ERRARA, op. cit, p. 351 ss., lisufructus nominislovette conformarsi all’'usufrutto di cose
consumabili e dunque essere considerato alla strégwn quasi usufrutto, con la conseguenza che
all'usufruttuario era attribuita la facolta di risstere e fare proprio il capitale restituendolaeamine
dell'usufrutto.
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dove si sono succedute e alternate posizioni cevamo nellusufructus nominisina
speciedell’'usufructus pecunia@rientamenti che distinguevano le due figurentio
cendo pero entrambe al quasi usufrutto, e infisesecondo le quali 'usufruttario di un
credito sarebbe legittimato a chiedere e a riceNgr@gamento in qualita girocurator

in rem suandel creditoré®.

8. L’evoluzione dell’'usufrutto di crediti nelle codficazioni dei Paesi

dell’Europa continentale.

L’inadeguatezza dello sviluppo dottrinale dellaufig dell’'usufrutto di crediti si
ripercuote poi sulle codificazioni, tanto che ilnpo codice civile, quello francese del
1804, é del tutto privo di disposizioni specificbiee riguardino la predetta figura, e
nell'art. 581, che si occupa di determinare I'oggetell’'usufrutto, dispone generica-
mente che «ll peut étre établi sur toute espedeiaies meubles ou immeubles», senza
fare alcuna menzione specifica dei diritti. Anzilaaefinizione di usufrutto che é forni-
ta dall’art. 578 si dispone che «L’usufruit estll®@it de jouir des choses dont un autre a
la propriété, comme le propriétaire lui-méme, n@is charge d’en conserver la sub-
stance», facendo dipendere cosi l'usufrutto daditeaza di un diritto di proprieta sul
bene, e rendendo pertanto piu difficile sostenargia interpretativa che I'usufrutto
possa essere collegato invece a un diritto e iticp&re a un diritto di credito.

Nonostante la formulazione dell’art. 578, e facela@ sulla genericita della di-
sposizione dell'art. 581, Laurenél 1869giunge ad ammettere la possibilita di costitui-
re I'usufrutto anche su un diriffh «Siccome i diritti sono altresi compresi fra ilvitbo
gl'immobili, bisogna decidere, per applicazionel'del. 581, che l'usufrutto pud essere
costituito tanto sulle cose corporali che su quellsorporali». Per cose incorporali
I'autore intende i diritti, conformemente alla digione gaiana delleesdella quale ab-
biamo accennato in precedenza: infatti subito dap@ortata affermazione di carattere
generale, prendendo in considerazione nello specifbeni sui quali pud essere costi-
tuito l'usufrutto, vi annovera il “diritto di locaane” e lo stesso diritto di usufrutto, vi

esclude per contro il diritto di servitu, ma daeittiidi credito non fa cenno alcuno.

%9 Per un’attenta ricostruzione delle diverse posizassunte dai giuristi dell’eta intermedia, si ®d€R-
RARA, 0Op. cit, p. 355 ss.
“0 Principii di diritto civile, VI, trad. di Trono, Napoli-Roma 1881, p. 450 s.
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Una volta ammesso che l'usufrutto possa esserdtuitistsu un diritto, si €
compiuto il passo successivo di affermare che anoheredito ne puo costituire ogget-
to*. Ma si deve attendere il 1957 perché, con un sagigFrancofY, sia sviluppato il
primo tentativo di ricostruire in modo organicofigura in esame, seguito poi, a qua-
rant'anni di distanza, da un altro approfondimeamalitico, dovuto a Libchab®r(che
peraltro approda ad esiti molto diversi rispettpraicedente). E significativo che Frang-
on,nelle prime pagine del suo scrittogetta in evidenza la lacuna del codice francese ri-
spetto agli altri codici dell’Europa continentalequali contemplano tutti 'usufrutto di
crediti (anche se a dire il vero solo alcuni sifewhano a dettarne una disciplina piu o
meno articolata, mentre altri si limitano ad enaneila possibilita di costituire una figu-
ra siffatta), e giustifica questa differenza coanteriorita della redazione del codice
francese, sottolineando che rispetto ad esso tilicadici hanno potuto tenere conto
dell’estensione considerevole che l'usufrutto @iditi ha acquistato nell’eta moderna.
Ed appare significativo altresi che quarant’anmpaldbchaber nel suo studio esordisca
rilevando che «L’usufruit de créances n’a pas, yigsgrésent, connu une destinée trés
favorable: les décisions qui I'évoquent sont rasegant que les travaux doctrinaux qui
le concernent», e che tuttavia questa forma dirugafé una «figura frequente» nella
pratica. Per quanto concerne la natura dell’ustafrdit crediti, le posizioni assunte dalla
dottrina francese non sono concdftdi

L Cosi RcARD, Les biensin Traité pratique de droit civil francaidiretto daPlaniol eRipert, IlI, Parigi
1926, p. 714, annoverano i crediti tra i beni chespno costituire oggetto di usufrutto, limitandosio a
un mera enunciazione, non seguita da un’analita éettispecie.

2 'usufruit des créancesit., p. 1 ss.

43 L'usufruit des créances existe-t5il@it., p. 615 ss.

4 A favore della natura reale dell’'usufrutto di dtesi esprimono RANCON, op. cit, p. 5, il quale argo-
menta dalla circostanza che 'usufruttuario ha atere diretto sul credito, perché pud trarne datetn
vantaggi senza passare per l'intermediazione dedb quoprietario, nonché dalla circostanza che quest
potere & opponibile a tutti poiché I'usufruttuapieod farlo valere sia contro il cessionario del d@medsia
contro il creditore del nudo proprietario che agigsecutivamente sul credito stessayNRuD, Les
biens in Marty-RaynaudDroit civil, 4, 2 ediz., Parigi 1980, p. 135 s.

Sono invece contrari a ravvisare nell’usufruttacdiditi un vero e proprio usufruttcARROUMET, Droit
civil, 11, 2* ediz., Parigi 1988, p. 281 s., che muove dall’aticd affermazione che I'usufrutto puo grava-
re solo su cose corporali, dalla quale inferisce lehfigura in questione costituisce un dirittofeliénte
dall'usufrutto che condivide con quest'ultimo solia la funzione economica (peraltro I'autore nuére
convinzione che le medesime considerazioni valgaral pegno di crediti, del quale dunque negada n
tura reale); H.LMAZEAUD-J. MAZEAUD, Lecons de droit civjlXll, Biens 5% ediz. a cura di de Juglart,
Parigi 1976, p. 341, senza motivazione.

Ammette che l'usufrutto possa gravare su un credi® non prende posizione in merito alla qualifica-
zione della fattispecie che in tal caso si vierepafigurare, GRBONNIER, Droit civil, 3, Les biens 12
ediz., Parigi 1988, p. 148; seconderRRESIMLER, Droit civil, Les biens7? ediz.,Dalloz, Parigi 2007, p.
696 s. e 701 s., si puo ritenere che l'usufruttoatie materiali sia una specie di un piu anggous del
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quale l'usufrutto di un diritto costituisce una ej@e con la conseguenza che, corrispondentemente,
l'usufrutto deve essere ridefinito come uno smemamo non della proprieta, ma piu generalmente di
un diritto patrimoniale.

Una considerazione particolare merita I'articolatsizione di IBCHABER, op. cit, p. 616 ss., il quale ri-
tiene che la ricostruzione dell'usufrutto di crédiferta dalla giurisprudenza e dalla dottrinanfrasi sia
criticabile sotto tre profili. a) Innanzi tutto trcostanza che la giurisprudenza e la dottrinantengano
necessaria, ai fini dell’opponibilita dell’'usufrattli credito ai terzi, la notifica al debitore odaa accetta-
zione ai sensi dell’art. 1690 Code civil, appanegsiare all'autore, considerato che i diritti resdino
connotati dall'opponibilita ai terzi, e che I'oppbiiita delle vicende riguardanti un credito (comeé e-
sempio la cessione e il pegno) si realizza conrdegite formalita. b) In secondo luogo la facoit@et-
cepire gli interessi, che viene riconosciuta allfasttuario, secondo I'autore non trova giustificae,
perché questi ultimi non sarebbero frutti del d@iensi del capitale: I'usufruttuario potrebberawdirit-

to a percepirli a titolo diisus non difructus ma in tal caso durante l'usufrutto potrebbe gedéiressi e
del capitale come quasi-usufruttuario, e al terrde#'usufrutto dovrebbe restituire gli uni e I'adt c)
Infine la convinzione che con il pagamento I'ustifsinon si estingua ma si trasferisca sul capiiat®s-

so sarebbe errata perché, a giudizio di Libchatsla premessa che il credito si estingue congbp@en-
to, e dall'ulteriore premessa che I'usufrutto giregie con il perimento del suo oggetto, si doveelsife-
rire che con il pagamento l'usufrutto si estingpertanto I'usufruttuario potrebbe ricevere il pagao,
ma qualora vi provvedesse, dovrebbe far pervemmddiatamente quanto ricevuto al nudo proprietario,
per cui risulterebbe pit semplice, ed eviterebbssidi controversie tra le parti, che sia diretéante il
proprietario a ricevere la prestazione. Secondatdi@, poi, per negare che l'usufrutto si estingoa
'adempimento della prestazione non si potrebbermgre al concetto di surrogazione reale, poiché
quest’ultima avrebbe luogo soltanto allorquandzeilimento della cosa che costituisce oggetto drussu

to € accidentale, e pertanto non potrebbe avegpoluell'ipotesi in esame, poiché I'adempimento eost
tuisce il modo normale di estinzione dell'obbliga#. L'autore osserva poi che tutte queste incargru
ze che manifesta I'usufrutto di crediti cosi conmastruito dalla dottrina e dalla giurisprudenzantresi,
potrebbero essere superate configurando la fatissfigtiziamente come un usufrutto costituito sums
me precedentemente date a mutuo, cui si dovreljiieae il regime del quasi usufrutto su capitéde-
raltro sarebbe possibile configurare un vero e poairitto reale di usufrutto su un credito, castindo |l
quale il creditore devolverebbe all’'usufruttuariousme prerogative inerenti al credito stesso: tidtgue-
sta figura, pur concepibile in astratto, si rivelgve priva di utilita in concreto perché si trattdre di un
usufrutto sostanzialmente privo di frutti e quiddscarso interesse per il suo titolare.

Le critiche rivolte da Libchaber all'usufrutto diediti come costruito dalla giurisprudenza e ddtiétrina
francesi non hanno pregio se riferite all’'usufrutiocrediti secondo il regime vigente nell’ordinama
italiano. a) La prima critica, che ha ad oggetés$unto per il quale la costituzione dell’'usufrdieredi-

ti non sarebbe soggetta all’'onere della notificdeti’accettazione ai fini della sua opponibilitatarzi,
cade nel vuoto nel nostro ordinamento perché 14300, comma 1, c.c., dopo aver disposto che ibpag
mento eseguito a uno solo tra usufruttuario e rrdprietario non & opponibile all'altro, fa «salveo-
gni caso le norme relative alla cessione dei dsedimponendo cosi anche per l'usufrutto di crediti
I'onere di provvedere alla notificazione o di comsiee I'accettazione. Tale onere peraltro non déee
nersi imposto solo al fine di impedire che il debét possa pagare con effetto liberatorio al sottoruro-
prietario, come chiaramente intende la disposizititeta (art. 1264 c.c.), ma anche al fine di risod i
conflitti tra piu aventi causa dallo stesso auf@re. 1265 c.c.), perché nonostante la letteraadb#iposi-
zione e la sua collocazione all'interno dell’artiwanon giustifichino I'attribuzione di una portatasi
ampia al rinvio da essa operato, tuttavia talerimegazione ci sembra imposta dalle esigenze tmjiaa

e della coerenza giuridica. b) La seconda criticatinsecamente priva di pregio perché la condnei
che gli interessi non siano frutti del credito bedsl capitale appare destituita di fondamento, €@
vremo modo di chiarire tra breve nel testo. c)refiargomento utilizzato per escludere I'operaéivdel-

la surrogazione reale, anche volendo prescinddte siaa obiettiva persuasivita, della quale pevadir
puo dubitare, non puo essere impiegato in ltal&soBoggia, come abbiamo visto, sulla convinzidre c
il trasferimento dell’usufrutto su un altro oggeittoconseguenza del perimento del suo oggettoraniigi
avvenga solo se detto perimento € avvenuto pedextts. Ma nell'ordinamento italiano questa convin-
zione non puo reggere, se non altro in forza detfli 1017 e 1019 c.c., i quali dispongono cheufusgto

si trasferisca sull'indennita dovuta dal resporisadbél perimento stesso, se esso non e dipesordaitd,

o sullindennita dovuta dall'assicuratore, se coquaila cosa €& assicurata: da queste disposizifattiin
si ricava con evidenza che la surrogazione reatesnwerifica allorquando il perimento del benevaita
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Il silenzio serbato dal Code Napoléon a propos#iusufrutto di crediti ha in-
fluito anche sui codici che sono stati redatti sstvamente sul suo modello: cio risulta
massimamente evidente nel codice belga del 18&lcahtiene due disposizioni identi-
che, anche nel numero, agli artt. 578 e 581 ddteddancese.

Anche il codice austriaco del 1811 non conoscétli® dell’'usufrutto di credi-
ti.

E in Germania che la questione della possibilitaadifigurare diritti su diritti in
generale, e l'usufrutto di crediti in particolaee,stata dibattuta vivacemente, special-
mente nella seconda meta dell’Ottocento. Il ditm#@ stato suscitato da Windscheid,
che per primo ha esposto questa concezione neldagedizione delle sue Pandette,
stimolando cosi altri giuristi a misurarsi con edsa stesso Windscheid, nell’'ultima e-
dizione delle su®andett&, da conto di questo dibattito, esordendo cosErt8a de-
dicato ai “Diritti sui diritti”: «Possono i dirittcostituire nuovamente I'oggetto di diritti?
Su cio si disputa vivacemente. In ogni modo la esgione diritto sul diritto € ricevuta
nel linguaggio giuridico. Ognuno parla di usufrudai pegno sopra un diritto, alcuni
anche di proprieta di un diritto. Ma si domandal sapporto, che si tratta d’esprimere,
sia espresso esattamente da questa locuzione».

Il dibattito sviluppatosi in Germania ha probabihlte avuto un’eco anche in
Spagna, poiché il Codigo civil del 1889, benchétedsul modello del codice francese,
si & premurato di inserire delle specifiche dispiosii sulla figura in esame. In partico-
lare I'art. 469 di questo codice, nella sua ultipraposizione, disponejkd usufructo]
También puede constituirse sobre un derecho seoeeno sea personalisimo o in-
transmisible. Non solo, ma il predetto codice contiene anakedisposizioni che aspi-
rano a dettare una disciplina, seppure non moltarghdella fattispecie in esame: si
tratta dell’art. 475 e dell’art. 507, il primo dguali si occupa del diritto ai frutti nelle

ipotesi in cui l'usufrutto gravi sul diritto a pegire una rendita, 0 una pensione perio-

sia accidentale, ma avviene nel caso in cui dettimento dipende dal fatto altrui colposo o doloso:
tutt’al contrario dunque di quanto ritiene Libchab€orrispondentemente, I'estinzione dell'usufrusio
verifica soltanto nell'ipotesi di perimento dellasa mobile non assicurata, dovuto al caso fortitd
fatto del proprietarioVenuta meno la convinzione su cui poggiava l'argetoali questo autore, viene
meno di conseguenza anche I'argomento stesso.

In conclusione i rilievi di Libchaber non impedisconé di configurare in astratto un vero e proglid-

to reale di usufrutto su un credito, né di ritenguesta figura utile in concreto, in quanto strutoegiuri-
dico per attribuire a un terzo il diritto di peraepil reddito riveniente da un credito conservatalttola-
rita di quest’ultimo.
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dica, o gli interessi di un’obbligazione, o titali portator&®, mentre il secondo articolo

disciplina la riscossione del credito e I'impiegelld somma riscossa, con riferimento
evidentemente ai crediti pecuniari, nulla prevedemyece riguardo ai crediti non pe-
cuniari’’. Queste disposizioni costituiscono dunque la priseppure alquanto impreci-
sa, disciplina positiva dell'usufrutto di credithe si rinviene nelle codificazioni

dell’Europa continentafé.

Le riflessioni in corso nella dottrina tedesca itev@on hanno avuto nessuna in-
fluenza sulla redazione del codice civile italiated 1865, che non recava alcuna dispo-
sizione sull’'usufrutto di crediti.

Il predetto dibattito ha invece esercitato, com’legico che fosse, un’incidenza
determinante sul libro 11l del BGB, nel quale, priopgrazie al grado di sviluppo rag-
giunto dall’elaborazione dottrinale, si trova Iaaplina dell’'usufrutto di crediti piu ar-
ticolata e maggiormente definita nel panorama deiat dell’Europa continentale. In-
fatti al Niessbrauch an Rechteéndedicato I'interdJntertitel 2 del Titel 2 del Buch3,
composto di ben 17 paragrafi (dal 1068 al 1084),quali, dopo una disposizione

d’esordio di carattere generale la quale preveee@egenstand des Niel3brauchs kann

4> WINDSCHEID, Diritto delle pandettel, cit., p. 141 ss.

46 Art. 475: 4. Si el usufructo se constituye sobre el dereehjpercibir una renta o una pensién
periddica, bien consista en metdlico, bien en Butlos intreses de obligacione o titulos al pdag se
considerara cada vencimiento como prodotos o fra®squel derecho. 2. Si consistiere en el goce de
los beneficios que diese una participacioen unalagapion industrial o mercantil, cuyo reparto no
tuviese vencimiento fijo, tendran aquéllos la mistoasideracion. 3 En uno y otro caso se repartiran
como frutos civiles, y se aplicaran en la forma gqueviene el articulo anterior (il quale a sua volta
dispone che kos frutos civiles se intienden percibidos dia péa, y pertenecen al usufructuario en
proporcién al tiempo que dure el usufrusjo

47 Art. 507: Q. El usufructuario podré reclamar por si los credi vencidos que formen parte del
usufructo si tuviese dada o diere la fianza coroegpente. Si estuviese dispensado 0 no hubiese@odi
costituirla, o la constituida no duese suficiemtegesitara la autorizacion del proprietario, o delez en
su defecto, para cobrar dichos credito. 2. El usatuario con fianza podra dar al capital que realiel
destino que estime conveniente. El usufructuamofisinza debera poner a interés dicho capital de
acuerdo con el proripetario; a falta de acuerdorenambos, con autorizacion sudicia; y, en todcogcas
con las garantias suficientes para mantener lagritiad del capital usufructuado

“8 per quanto concerne la qualificazione giuridicwiifrutto di crediti, una parte della dottrinpagno-

la nega espressamente che si tratti di un vertiadieale, giustificando tale assunto con 'osseme
che per I'esercizio del diritto in questione & resagia la cooperazione dell'obbligatoa(iRuz BERDEJIQ

op. cit, p. 83 s.: pero l'autore, a p. 85, nota 23, contarao la facolta di riscuotere il credito scaduto
che I'art. 507 accorda all'usufruttuario, ancorgitévia prestazione di garanzia o previa autorizaezi
del nudo proprietario o del giudice, afferma chega facolta acentta el aspecto dealidaddel usu-
fructo de un credite), mentre altri si limitano ad affermare che ndigara si ravvisa una cessione del
diritto di credito, cessione che secondo alcuni gsgere totale o parzialeig2 PiIcAzo-GULLON, op. cit,

p. 430), secondo altri solo parzigRuiG PENA, op. cit, p. 488 s.). Si noti che I'aggettivo “parziale”-im
piegato dalla dottrina appena citata non vuolecizndi che la cessione riguarda solo una parte pledta-

sa creditoria, bensi che essa ha ad oggetto solimine delle facolta inerenti al credito.
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auch ein Recht sein(8 1068, Abs. 1), viene dettata una disciplindtmmdettagliata sia
dell'usufrutto di crediti che dell’'usufrutto di di diversi dai crediti.

Successivamente alla redazione del BGB, anchediceocivile svizzero del
1907 ha espressamente preso in consideraziondrlitteudi crediti. Infatti dapprima
l'art. 745, che apre la disciplina dell'usufruttl, comma 1 stabilisce in generale che
«L'usufruit peut étre établi sur des meubles, desméubles, des droits ou un patrimoi-
ne», e successivamente gli artt. 773-775 si occupgueeificamente dell’'usufrutto di
crediti (nonché di titoli di credito), regolando articolare i profili delle facolta spet-
tanti all'usufruttuario nonché delle modalita diaossione della prestazione e di reim-
piego del capitale riscosso. E interessante ossemiae questo codice distingue tra
'usufrutto su un capitale e l'usufrutto su un dgtedfacendo le due fattispecie oggetto
di disposizioni normative distinte, mentre il caglitaliano, benché di epoca successiva,
le confonde. In particolare I'art. 757 prevede ¢hes intéréts desapitaux soumis a
I'usufruit et les autres revenus périodiques sont acquis suftuitier du jour ou son
droit commence jusqu’a celui ou il prend fin, mésits ne sont exigibles que plus
tard»; I'art. 773, comma 1, invece, dispone che «L’'usitii’'une créancdonne le droit
d’en percevoir les revenus

Merita solo un breve cenno il codice portoghesel®€6, che ha sostituito il
precedente del 1867, poiché esso contiene un’esminoe generale, nell’art. 1439 che
apre la disciplina dell'usufrutto, per la qualdsufruto é o direito de gozar temporaria
e plenamente uma coisa ou direito alheio, semaitarsua forma ou substaneiama
la disciplina positiva dell'usufrutto di creditipnostante per la redazione di tale codice
sia stato preso a modello il BGB, si rivela assoh#nte carente, poiché consta di appe-
na due articoli, il 1464 e il 1465, che peraltromfmmde I'usufrutto avente ad oggetto un
capitale e quello gravante su un credito pecuriario

Il riconoscimento dell’'usufrutto di crediti nel dio positivo e la collocazione
della sua disciplina all'interno delle disposiziani materia di usufrutto, tuttavia, non
valgono di per sé a giustificare alcuna conclusionaerito alla natura della figura. Per

avere conferma di questa affermazione basta caasalguanto accade a proposito

9 Nella dottrina portoghese, & contrario a riterere i diritti possano costituire oggetto di unaldiritto
e in particolare che su di essi possa essere witistitn usufrutto, ed € portato per contro a ritenghe
l'usufrutto gravi in ogni caso su una cosa matefi®EIRA, Direitos reais Coimbra 2008, p. 757.
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dell'usufrutto di cose consumabili: anche tale fagaffonda le sue radici nel diritto ro-
mano e in particolare nel senatoconsulto citattJiggano, ed & poi stata recepita nelle
codificazioni moderne, che I'hanno regolata altimto delle disposizioni sull’'usufrutto
(in ltalia v. I'art. 995 c.c.); ma nonostante csofratta di una figura che presenta soltan-
to un’analogia funzionale con l'usufrutto, connatger il resto da una marcata diversita
sostanziale, che impone di escluderne la qualificeezdi vero e proprio usufrutto, e di
ravvisarvi piuttosto un diritto di proprieta, gitgtandosi cosi la sua denominazione di
quasi usufrutto, affermatasi a partire dall’etéstjinianed”.

Dunque il sommaricexcursusa carattere storico-comparatistico che abbiamo
condotto finora non consente di supportare alcamalasione certa in merito alla natu-
ra dell’'usufrutto di crediti, per cui € necessamnoseguire I'indagine su altri piani.

Prima di procedere in questo senso, pero, e wiiamg un seppur rapido sguar-
do al piu recente tra i codici del’Europa contitede, cioe il Nieuw Burgelijk Wetboek
(NBW) olandese del 1992, che com’e noto ha sosiifiiiprecedente codice del 1838
redatto sul modello francese. A nostro awviso, tinfal predetto codice offre
un’indicazione in merito alla qualificazione deBuwfrutto di crediti che, sebbene non si
riveli neppure essa decisiva, appare tuttavia di searso rilievo. Abbiamo gia eviden-
ziato che esso tiene distinte la nozione di “cosehy la quale indica gli oggetti materia-
li, e quella di “beni”, con la quale indica inveteentita suscettibili di assumere rile-
vanza per il diritto, siano essi cose o entitallaanatura. Aggiungiamo ora che il NBW
distingue anche la relativa disciplina, collocangella delle cose all'interno del libro V
dedicato appunto ai diritti sulle cosmakelijke rechten ed inserendo quella dei beni nel
libro Ill, dedicato al diritto patrimoniale in gerade {sermogensrecht in het algemgen
corrispondentemente tale codice scinde in duedslaiina dei diritti reali, inserendo le
disposizioni sulla proprieta, sulla servitu, sudlgerficie e sull'enfiteusi all’interno del
libro V, evidentemente in base alla considerazidmetali diritti hanno ad oggetto cose
corporali, e collocando per contro le disposizieuli’'usufrutto, sul pegno e sull’'ipoteca

all'interno del libro 1ll, manifestando cosi la conzione che questi diritti possono gra-

%0 paLERMO, L'usufrutto, in Tratt. Rescignp8, 2 ediz., Torino 2002, p. 134;8\CA, Diritto civile, 6, La
proprieta Milano 1999, p. 626; BGLIESE, Usufrutto, uso, abitazioneit.,, p. 577 ss.; B CuPIs, voceU-
sufrutto (diritto vigentg)in Enc. d, XLV, Milano 1992, p. 1117¢contra DE MARTINO, Dell’'usufrutto,
dell'uso e dell'abitaziongin Comm. Scialoja-Branca® ediz., Bologna-Roma 1978ubart. 995, p. 241
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vare sia su cose materiali che su beni diversedalse materiali, quali per 'appunto i
diritti.

Questa scelta sistematica e frutto di una piu m@dermatura elaborazione giu-
ridica, che, essendo in grado di affrontare pitirrafe astrazione concettuali, non vede
difficolta ad immaginare un diritto reale che abhih oggetto un altro diritto anziché
una cosa materiale, come sembra ineluttabile inconaezione giuridica meno evoluta.

Inoltre € significativo I'accostamento sistematidell’usufrutto al pegno e
all'ipoteca: si tratta infatti degli unici diritfper i quali si pud ammettere la possibilita
che un altro diritto ne costituisca oggetto, coilei@amo evidenziato al par. 5.

Se poi si esamina la disciplina dell'usufruttonsta che il legislatore olandese
non parla di (nudo) proprietari@igenaa), ma utilizza il termine piu genericd6o-
fdgerechtigde (tradotto in tedesco coWollberechtigtg, che fa riferimento al “titolare
del diritto pieno”, e che si adatta ad indicareisraudo proprietario che il creditore che
abbia costituito 'usufrutto sul suo diritto, inroapposizione con il titolare del diritto

parziario d’'usufrutto.

9. Verifica della possibilita di qualificare I'usufrutto di crediti come vero
e proprio usufrutto. a) Analogie funzionali e struturali tra il c.d. usufrutto di cre-
diti e 'usufrutto su cose materiali; insufficienzadi tali analogie al fine di giustifica-

re la predetta qualificazione.

Dobbiamo dunque verificare se il c.d. usufrutt@miditi sia effettivamente qua-
lificabile come un vero e proprio usufrutto.

Innanzi tutto possiamo rilevare che la figura iaraes presenta la medesima fun-
zione economico-sociale che & propria dell'usudriittQuest’ultima secondo alcuni sa-
rebbe una funzione alimentare, corrispondente allagueriginariamente svolta

dallistituto nel diritto romant; pitl propriamente, perd, la funzione dell’usufoutt

ss., secondo il quale il quasi usufrutto sarebbeeno e proprio usufrutto eccezionalmente corredato
potere di disposizione delias

>1 Cfr. LACRUZ BERDEJQ op. cit, p. 80; DEZ PICAZO-GULLON, 0p. Cit, p. 428.

°2 Questa laommunis opiniaella dottrina romanistica: v. per tuttRBTONE, La nozione romana di usu-
frutto, I, Napoli 1962, p. 20; RANGIO-RuIZ, Istituzioni di diritto romangcit., p. 239; da ultimo, IPTRI-
NI, Deducto usu fructuUna nuova ipotesi sull'origine dell’'usufruttdMilano 2008, p. 1 ss., che, nono-
stante formuli una nuova ipotesi sull’origine dislituto, non disconosce a quest’ultimo una funeiain
natura sostanzialmente alimentare.

31



nell’economia moderna appare quella di attribuirdiritto all'uso e al reddito di una
determinata cos3 riservandone la sostanza al titolare. L'usufrirfatti ha lo scopo di
attribuire al titolare tutte le utilita ricavabitial bene, cioe il suo reddito in senso eco-
nomico, riservando al nudo proprietario la sostateléa cosa, che non puo essere in-
taccata.

Orbene, considerando l'usufrutto di credito pecriojasso pare rivestire la me-
desima funzione economico-sociale: esso infattibafisce al titolare tutte le utilita ri-
cavabili dal credito, cioe il suo reddito in sersmnomico (gli interessi), riservando al
creditore la “sostanza” del credito, cioé il calgifache non puo essere intaccata poiché
I'usufruttuario non puo riscuotere il capitale sesé farlo proprio dopo la riscossio-
ne*. Manca invece, nell'usufrutto di un credito, itittb di uso, poiché I'uso di un cre-
dito appare una nozione priva di senso. Ma a quieazenza non sembra doversi at-
tribuire particolare rilievo, poiché in realta aegber molte cose corporali I'utilita attri-
buita dall'usufrutto puo essere rappresentata nti@o eminentemente dalla facolta di
percepire i frutti, mentre la facolta di usare ¢s& conserva un rilievo pressoché margi-
nale (si pensi, solo per fare un esempio, all’'udtdrdi un campo di grano o di un vi-
gneto).

Come abbiamo accennato, pero, questa analogiaohaleisi stempera conside-
revolmente se l'usufrutto grava su un credito neaumiario, giacché in tal caso manca
qualsivoglia attribuzione all'usufruttuario del tidito” della cos?.

Oltre all'identita di funzione che abbiamo messo in [&gUO riscontrare a no-
stro avviso anche un’analogia di struttura conufugtto su cose materiali. Come la co-
stituzione dell’'usufrutto su cosa materiale attisba all’usufruttuario alcune facolta

rientranti nel contenuto della proprieta, che renei corrispondentemente privata, cosi

%3 Cfr. PUGLIESE, op. cit, p. 1.

* Sono chiare in questo senso le parole diN&ziaN, Dell'usufrutto, |, cit., p. 12: «Come
allusufruttuario di una cosa corporale € attribuitpotere di usarne e di goderne per un dato ¢eenp
condizione che su di essa possa reintegrarsi, quamlifrutto cessa, la proprieta, cosi I'usufratio di
un diritto puo esercitarlo e trarne le utilita di € capace a condizione di conservare e di restial tito-
lare al termine dell'usufrutto quella quantita dittb che in quell’epoca sussiste». L'identita fiomale
tra usufrutto di cosa materiale e usufrutto di itced sottolineata anche damRARA, op. cit, p. 331 s.

% In questo caso I'analogia funzionale si potrebdevisare piuttosto con il quasi usufrutto, e infartt
questo senso si esprime&ENEZIAN, op. loc. cit: «come l'usufruttuario di una cosa corporale diitat
semplice ne diventa proprietario con I'obbligo dstituire al termine dell’'usufrutto I'equivalentegsi
I'usufruttuario di un diritto che sia atto a proceee utilita in un solo momento, per es. di unrddein-
fruttifero, subentra nel luogo del titolare, conlbligo di fargli, quando l'usufrutto ha fine, upaesta-
zione che ne agguagli il valore».
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la costituzione di un usufrutto su un credito httisce all’'usufruttuario alcune facolta
rientranti nel contenuto del credito, e in partarel quella di fare propri i frutti del credi-
to, cioe gli interessi, e di disporre dei medesiiacolta delle quali il creditore e corri-
spondentemente spogliato — cosicché conserva lsptiare di disporre del credito al
pagamento del capitale — ma che riacquistera miinerdell’'usufrutto, quando il credito
si espandera nuovamente riprendendo la sua pienezza

Taluni pero osservano che, a ben vedere, gli issengon sarebbero frutti del
bene oggetto di usufrutto, cioé del credito, malsiaero piuttosto frutti del capitafein
guesto senso sembra deporre anche la letterartde8l#, co. 3, che menziona tra i frut-
ti civili «gli interessi dei capitali», mostrandogi di intendere che la “cosa” che produ-
ce interessi e per I'appunto il capitale.

L’obiezione tuttavia non sembra decisiva. L’argotoeletterale, in particolare,
appare superabile se si considera che lo stesscecaa altre disposizioni, parla degli
interessi come di frutti prodotti proprio dal credisi pensi in proposito all’art. 1282,
co. 1, c.c., il quale dice che «i crediti liquidl esigibili di somme di denaro producono
interessi di pieno diritto», e cioe, volgendo lask al passivo, che gli interessi sono
prodotti dai crediti.

Qualche difficolta maggiore pud derivare dalla ¢desazione che i frutti civili
sono «quelli che si traggono dalla cosa quale sjmettivo del godimento che altri ne
abbia»: si potrebbe obiettare infatti che gli intsi costituiscono il corrispettivo del go-
dimento del capitale altrui, e non del godimentadicredito — che peraltro € una no-
zione priva di senso, come abbiamo rilevato pogase. Tuttavia non v’'é chi non ve-
de come la formula impiegata dalla legge per definfrutti civili sia solo in parte ap-
propriata: tale formula, infatti, presuppone cha ressia attribuita dal suo proprietario
in godimento a un terzo, e che a fronte di cio tjukisno sia tenuto a corrispondere al-
cunché, che viene a costituire per I'appunto ittércivile della cosa. Ma se questa
struttura ricorre senz’altro nel caso del canoneachzione e del canone enfiteutico, non
altrettanto si puo dire per le rendite vitalizieper I'appunto, per gli interessi, poiché in
questi ultimi due casi la “cosa” fruttifera non apieene a chi ha diritto di percepire i
frutti ed e attribuita in godimento a chi &€ obbtma corrisponderli, ma appartiene
senz’altro a quest’'ultimo soggetto. Dovrebbe remgtevidente pertanto che la defini-
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zione di frutto civile come corrispettivo del godinto che altri abbia della cosa sconta
un certo grado di imprecisione, e dunque non paéreresa troppo alla lettera.

Le riscontrate analogie dal punto di vista dellazione e della struttura che in-
tercorrono tra l'usufrutto di cosa materiale e Uifrstto di credito, pero, non sono suffi-
cienti per qualificare quest'ultimo come un verpreprio diritto di usufruttd’. Esse in-
fatti sono perfettamente compatibili con I'attrilbrze all’'usufrutto di crediti di una qua-
lificazione diversa, giacché non vi sono difficod immaginare che possa esistere un
diritto analogo all’'usufrutto sotto il profilo dellstruttura e della funzione economico
sociale, ma dotato pur sempre di elementi di rikwadiversita rispetto all’'usufrutto
stesso, tali da renderlo ontologicamente differeisfgetto a quest’ultimo.

Pertanto la verifica della possibilita di configtedusufrutto di crediti come ve-
ro e proprio usufrutto dovra tenere conto dellacdt#a analogia funzionale e struttura-
le, ma, non potendo considerarla sufficiente, dmeéessariamente proseguire su altri

piani.

10. b) Sussistenza dei caratteri propri della reatia.

Al fine di verificare, come ci siamo proposti dréase il c.d. usufrutto di crediti
sia effettivamente qualificabile come un vero eppim usufrutto, al di la delle analogie
funzionali e strutturali che esso presenta condaltto reale, ci sembra necessario veri-
ficare se possieda i caratteri della realita. Rrielarmente perd occorre chiarire quali
siano tali caratteri, questione questa che divadaottrina da lungo tempo, e che pertan-
to si presenta tutt’altro che semplice da risolvélen € evidentemente possibile in que-
sta sede effettuare una compiuta ricostruzionee dillerse tesi sostenute al riguardo
che tenga conto anche dell’'evoluzione storica deltagoria dei diritti reali, poiché tale
ricostruzione ci condurrebbe troppo a lungo fua@ili tétma che e oggetto della presente
indagin€®. E possibile pero rilevare che nella dottrina soamplessivamente quattro i
caratteri che, nella varieta delle posizioni, vamgdi volta in volta indicati come tipici
della realita:

*% PUGLIESE, op. cit, p. 660; RANCON, op. cit, p. 11; LBCHABER, op. cit, p. 619 s.

>’ Difatti la predetta analogia funzionale e struitaré messa in luce anche dzZRRARA, op. cit, p. 408,
che pero nega all'usufrutto di crediti la qualifigane di diritto reale di usufrutto.

%8 Per riferimenti ulteriori rispetto a quelli cheraano indicati nelle note seguenti rinviamo @MBORT|
Diritti reali in generale cit., p. 1 ss.
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1.- 'assolutezza, che concerne il rapporto estémnd titolare del diritto e i ter-
zi, e consiste nell’obbligo per questi ultimi diersersi da ingerenze rispetto al b¥ne
Secondo la concezione c.d. personalistica detalirtale, I'assolutezza consisterebbe in
una pretesa verso tutti i terzi, definita dallatdiod francese comebligation passive-
ment universellee costituirebbe addirittura I'unico carattere dititio della realit&.
Questo preteso carattere della realitd pero enfamée contestato dalla maggior parte
della dottrina, che in particolare gli muove iieito, che ci sembra decisivo, che il pre-
detto dovere di astensione non costituisce un gbldpecifico ma € espressione del do-
vere generale di non invadere la sfera giuriditauiaalterum non laeded&’, valevole
anche per i diritti di credif. Se dunque si vuole parlare di assolutezza ditodin
contrapposizione alla relativita, che implica upperto del titolare del diritto con una
persona determinata, lo si puo fare non in sensdiypm, riferendosi all’esistenza di un
preteso rapporto del titolare del diritto con tutgrzi, ma soltanto in senso negativo, in-
tendendo I'assenza di qualsivoglia rapporto conapal soggetti determinati;

2.- 'immediatezza, che riguarda il rapporto intertra il titolare del diritto e il
bene, nel senso che il primo trae soddisfazionepd®brio interesse direttamente dal
bene, senza che sia necessaria la prestazionealirarsoggett®. Secondo la conce-
zione c.d. classica del diritto reale, quest’ultidavrebbe essere definito esclusivamen-
te con riguardo al rapporto fra il suo titolareaecbsa, poiché non esisterebbe alcun rap-

porto esterno con soggetti téfzi

9V, per tutti BJRDESE Il problema del diritto reale nell’ultima dottrinain R. d. civ.1980, II, pp. 213,
215, 226; PGLIESE, voceDiritti reali, cit., p. 764 ss. e p. 775,ANUccl, La tipicita dei diritti reali, 2
ediz., Padova 1988, p. 23 ss. e 103 sai@®, La proprieta cit., p. 122.

%0\, per tutti RCARD, op. cit, p. 40 ss.; WADSCHEID, Diritto delle Pandettel, cit., § 140, 141 e nota 3;
THON, Norma giuridica e diritto soggettiyaraduz. di Levi, Padova 1951, p. 279.

®1 Cosi in particolare NroLI, La proprieta. Appunti delle lezionl, 2* ediz., Milano 1976, p. 21 ss., e
CompoORT|, Diritti reali in generalg cit., p. 17 ss., ma v. anche le critiche db®&sIANNI, Diritti reali (di-
ritto civile), in Nov. Dig. It, V, Torino 1960, p. 750; BLIAZzI GERI, 0Op. Cit, p. 13 SS.; SNTI ROMANO,
Frammenti di un dizionario giuridicaist., Milano 1983, p. 52 ss.

%2 Non & appagante la replica diaBcA, La propriet3 cit., p. 129 s., che per questi ultimi I'assohzie
svolgerebbe un ruolo secondario e limitato, meméigdiritti reali sarebbe un carattere necessario.

% BiGLIAZZI GERI, op. cit, p. 10; RWAZZONI, voce Garanzia (diritti reali di) in Dig. disc. priv. — sez.
civ., VIII, Torino 1992, p. 603; WTOLI, op. cit, p. 15;BIANCA, La proprieta cit., p. 122 e 127; in modo
dubitativo si esprime BGLIESE, voceDiritti reali, cit., pp. 769 e 771. L'immediatezza viene invatesa
da altri da un lato come possibilita di tutelargapporto con la cosa attraverso le azioni possiesso
dall'altro come potere sulla cosa idoneo a fondareacquisto per usucapione del corrispondentedlirit
(NATUCCI, Op. Cit, p. 123 sS.).

64\, per tutti SWTI ROMANO, op. cit, p. 52 ss., in particolare p. 58.

In dottrina la comune convinzione che I'immediatezm un connotato dei diritti reali & stata caticso-
stenendo che vi sarebbero dei diritti reali privindmediatezza, e per contro dei diritti di credinoniti di
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3.- linerenza del diritto al bene, alla quale pean viene attribuito un significa-
to univoco. Secondo un primo orientamento, inféitherenza consisterebbe nella pos-
sibilita per il titolare del diritto di soddisfarsul bene qualunque sia la situazione di fat-
to o di diritto in cui esso si trovi, e dunque wstanza sarebbe sinonimo di opponibilita
del diritto; all'interno di questa corrente di pamrs, poi, alcuni vedono nell'inerenza
cosi intesa I'unico carattere distintivo della i@alche dunque non sarebbe connotata né
dall'assolutezza né dallimmediate2Zaaltri invece ritengono che I'inerenza sia uno dei
tre caratteri della realita assieme ai due appia8’® Secondo una diversa tesi, invece,
I'inerenza costituirebbe una caratteristica gemecéle comprenderebbe I'assolutezza e
I'immediatezz&’, nonché il diritto di seguit5;

4.- il diritto di seguit8®, che perd a ben vedere, poiché consiste nelldhilitas
di opporre il diritto ai successivi acquirenti dene gravato, sembra costituire sempli-

cemente un particolare aspetto dell'inerenza détaial bene, intesa nel primo dei due

tale carattere. Tra i primi si annovererebbero wdato i diritti reali di garanzia, perché il lotibolare si
puod soddisfare sulla cosa non direttamente mamseldiante la cooperazione dell'organo giudiziario, e
perché il potere di soddisfarsi sui beni del deakiteenza la collaborazione di questi spetta a qgak
creditore privo di diritti reali di garanzia; dalltro le servitl negative, in cui l'interesse dablare del
diritto verrebbe soddisfatto mediante I'imposiziodieun obbligo a carico del proprietario del fondo
servente. Tra i secondi sarebbero compresi iltdiritel locatario, del comodatario e del creditore
anticretico, che raggiungerebbero la soddisfazaeidoro interesse attraverso un potere immedialla s
cosa (GORGIANNI, op. cit, p. 749 s.). A queste osservazioni critiche tudtasi pud replicare che la
circostanza che il titolare di un diritto reale gdiranzia si possa soddisfare sulla cosa solo ntedian
cooperazione dell’organo giudiziario non sembrar@assorbente rilievo perché attiene alla moddiita
esercizio del diritto piuttosto che al suo conten{RavAzzoNi, voce Garanzia (diritti reali di) cit., p.
603 s.; BANCA, La proprietg cit., p. 128); che non si pud equiparare la pos& del creditore che ha un
diritto reale di garanzia su un bene specifico qoella del credito che beneficia solo della gamanzi
patrimoniale generica, poiché solo il primo ha uittd di prelazione e di seguito su un bene deieato;
che il titolare di una servitu negativa attinge pempre l'utilita dal fondo servente senza che ur@ss
debba fare alcunché; infine che, se anche i dpitisonali di godimento presentano la caratteaistic
dellimmediatezza, tuttavia in essi tale caratterés non € originaria ma ha bisogno di essere
intermediata, seppurena tantum attraverso la prestazione di un altro soggetimidaspecificamente
obbligato (MTOLI, op. cit, p. 15s.), tanto che il venire meno del godimento inteigedempimento e
comporta I'applicazione dei relativi rimedi contratli (BIANCA, La proprietd cit., p. 128).

% E questa la tesi dilBRGIANNI, 0p. cit, p. 751 s., criticata daJRLIESE, voceDiritti reali, cit., p. 771 s.,

e rielaborata da @vPORT], Diritti reali in generale cit., p. 66 ss., secondo il quale I'opponibilitad es-
sere considerata sotto un primo profilo come pdgsildli tutelare il proprio diritto esperendo @aatio in
rem cioé un'azione che ha come fondamentale puntdettimento la cosa, sotto un secondo profilo co-
me diritto di seguito, che rileva non tanto peptaprieta quanto per i diritti reali limitati, e eltonsiste
nella possibilita di far valere il diritto nei caphti dei successivi acquirenti del bene.

%5 BlaNCA, La proprietd cit., p. 122 e 124 ss.;AMuccl, op. cit, p. 129 ss.

®" BiGLIAZZI GERI, Op. Cit, p. 9 s.

%8 NATOLI, Op. cit, p. 14 s.

%9 CompPoRT, Diritti reali in generalg cit., p. 89 ss.; NroLlI, op. cit, p. 14; RWVAZZONI, voce Garanzia
(diritti reali di), cit., p. 603; v. pero la critica diURDESE |l problema del diritto reale nell’'ultima dottri-
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significati che abbiamo indicalfd

Non si pu0 piu sostenere invece, come si é fatfagsato, che carattere distinti-
vo dei diritti reali rispetto ai diritti di creditsia la possibilita di agirexart. 2043 c.c.
per la tutela dei primi ma non dei secondi, poicisén’e noto oggi € consolidata
I'opinione che ammette la c.d. tutela esterna dadlito, configurando una responsabili-
ta extracontrattuale del terzo che con colpa o dblna reso impossibile 'adempimento
della prestazione da parte del debitbre

In conclusione, tralasciando I'assolutezza peatgani che abbiamo indicato, e
trascendendo dalle diversita terminologiche e aésificazione che abbiamo evidenzia-
to, possiamo dire che i caratteri della realitacsoappresentati dalla possibilita, per il
titolare del diritto, di trarre soddisfazione debprio interesse direttamente dal bene,
senza che sia necessaria la prestazione di unsalggetto, nonché di opporre il diritto
ai terzi che successivamente acquistino un disittiobene o la disponibilitd materiale
dello stesso.

Cio precisato, possiamo verificare se i predettrattari siano presenti
nell’'usufrutto di crediti.

Prima di procedere a questa verifica, e per agevdlguo svolgimento, puo ri-
sultare utile accertare se i caratteri di cui sgp@rano nel pegno e nell'ipoteca su di-
ritti. Cominciando dalla possibilita di soddisfadsiettamente sul bene (la c.d. immedia-
tezza), essa ricorre nel pegno e nell'ipoteca sttidpoiché il creditore garantito puo
soddisfarsi direttamente sul diritto vincolato aagezia del suo credito facendolo vende-

re o facendoselo assegnare: € invero un'immediatez@sa in senso giuridico piu che

na, cit., p. 214 eb., Ancora sulla natura e tipicita dei diritti realin R. d. civ.1983, I, p. 229 ss., honché
di SANTI ROMANO, op. cit, p. 62.

0 Infatti cosi lo intende GMPORT}, op. loc. cit, come abbiamo rilevato precedentemente in notgerin
mini analoghiNATUCCI, op. cit, p. 24 ss. e p. 129 ss. Invece secondeARzONI, voce Garanzia (diritti
reali di), cit., p. 603, il diritto di sequela integrerelibeequisito dell’assolutezza.

" BURDESE Il problema del diritto reale nell’'ultima dottrinacit., pp. 212 e 226, @I, Ancora sulla na-
tura e tipicita dei diritti realj cit., p. 233 s.; tuttavia deve essere segnalapinione di N\aTuccl, op. cit,

p. 49 ss., secondo il quale la c.d. lesione delitrén realta non colpirebbe il credito, bensialtra si-
tuazione giuridica di carattere assoluto aventegagktto il valore patrimoniale della prestazione.

La c.d. tutela aquiliana del credito & stata ammess la prima volta da Cass., sez. un., 26 gerirtiia,
n. 174, inForo it. 1971, |, c. 342, pronunciatasi sul «caso MeronigdaeCass., sez. un., 24 giugno 1972,
n. 2135, inForo it. 1973, I, c. 99; sul problema v. per tutti, primd devirementdelle sezioni unite, B8
SNELLI, La lesione del credito da parte di terklilano 1964, e nella letteratura pit recenteeNE, Nuovi
percorsi della responsabilita civile. Dalla condatllo status, Padov2006, p. 89 ss.

37



in senso fisico, come & stato detto efficacen@niea pur sempre di immediatezza si
tratta. Quanto all'opponibilita del pegno o delitecaai successivi acquirenti del dirit-
to gravato, essa sussiste alla condizione che wengsservate le formalita pubblicita-
rie, costituite per l'ipoteca dall’iscrizione, piépegno dalla notificazione/accettazione,
come si ricava del resto dal disposto dell’'art.3,28bmma 2, c.c., che regola proprio il
conflitto tra il titolare del pegno sul credito esuccessivi acquirenti del credito stesso
(oltre che il conflitto tra piu soggetti che ablvaacquistato il pegno sul credito dallo
stesso creditore); realizzata la predetta condeziolnque, il creditore garantito potra
soddisfarsi sul diritto vincolato anche se quessteéo alienato a un terZoSi consideri

poi che qualora si ritenesse che il pegno e lipgteerdano i caratteri della realita per |l
fatto di avere ad oggetto un altro diritto anzielm@a cosa materiale, non si saprebbe
quale natura attribuire loro: infatti sarebbe dela fuori luogo affermare che, nel caso
in cui gravino su altri diritti, e solo in questaso, essi abbiano eccezionalmente la natu-
ra di diritti personali, oppure riproporre per l&desima eventualita una delle costru-
zioni un tempo elaborate da quella dottrina, oggesata, che negava la natura reale del
pegno e dell'ipoteca.

Chiarito che il pegno e l'ipoteca di diritti posd@no i caratteri della realita, pos-
siamo verificare se anche l'usufrutto di creditisne dotato.

Innanzi tutto si pud osservare che l'usufruttuaté credito puo soddisfarsi di-
rettamente su quest’ultimo, poiché ha il dirittpeacepire gli interessi e la legittimazio-
ne a chiedere il pagamento degli stessi senzaiaheesessario il concorso o la coope-
razione del titolare del creditb Non si intende con cid negare che I'usufruttuabibia
nei confronti del debitore un credito alla corresgione degli interessi, ma questo credi-
to agli interessi in tanto compete all’'usufrutteatin quanto questi ha il diritto di usu-
frutto sul credito al capitale; in altre parolepsio dire che l'usufrutto ha come oggetto
immediato il credito, e solo per mezzo di questdtdiha come oggetto ulteriore, me-
diato, I'oggetto del credito stesSp

Venendo poi all’opponibilita dell’'usufrutto ai swessivi acquirenti del diritto,

"2 RUBINO, op. cit, p. 211.

3 RuBINO, op. cit, p. 211. Su questi aspetti v. diffusameni/&ZzoNI, Le ipotechein Tratt. Cicu-
Messinegcit., p. 33 ss.

4 Cfr. RAYNAUD, op. cit, p. 136; lo riconosce anch&®RARA, op. cit, p. 333 s., sebbene questo autore
neghi all’'usufrutto di credito la qualificazionewi#ro e proprio usufrutto, come diremo.
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non e difficile ravvisarla, fermo restando che essaondizionata alla notificazio-
ne/accettazione, analogamente a quanto accadé gegnus nominigsi veda del resto
quanto dispone il gia richiamato art. 1265, commaY°®. Dunque I'usufruttuario puod
far valere il proprio diritto sul credito, percemengli interessi e concorrendo alla ri-
scossione del capitale nonché alla decisione suteimpiego, anche se il creditore ori-
ginario lo ha alienato a un tefZo

In conclusione si deve riconoscere, sia con riguattiusufrutto di crediti che al
pegno di crediti, che quando un diritto reale haqugetto un credito (o piu in generale
un altro diritto), i caratteri della realitd nonngono meno, ma soltanto si atteggiano in
maniera peculiaf& Non ci paiono giustificate dunque le resistenizeatte della dottri-
na nel riconoscere nell’'usufrutto di crediti un wersufrutto; esse derivano da un attac-
camento all’'origine e alla tradizione dell'istitytche lo vedevano naturalmente riferito
a cose materiali, ma sembrano poter essere vintemo sforzo di astrazione concettua-
le, volto ad adattare i tradizionali caratteri de#alita, concepiti con riguardo alle cose
materiali, a entita astratte quali i diritti.

Del resto, se nella dottrina moderna vi & sostéaziancordia nellammettere il
pegno di crediti e nel riconoscere a questa fijar@atura di vero e proprio diritto reale
di pegno, non si comprende perché si dovrebbempénae resistenze ad ammettere

I'usufrutto di crediti e a qualificarlo come ver@eoprio usufrutto.

"5 Cosi si esprimeva gia MbscHEID, Diritto delle pandettel, cit., p. 142 s.

"6 Cosi scriveva ¥NEzIAN, Dell'usufrutta, |, cit., p. 12 s.: «A prima giunta pud apparinéatti incoerente
la costruzione, per cui un diritto reale del qualearatteristica I'assolutezza, cioé I'efficaeiga omnes
ha per oggetto un altro diritto, che pud esserdiritio personale di efficacia relativa ad una pesde-
terminata. Ma l'incoerenza sparisce, dove si carsiche I'assolutezza non si trasporta fuori deitdi
d’'usufrutto e che non influisce sulla natura deitii che ne & materia. Resta, di fronte al diriti@redito
su cui l'usufrutto cada, I'obbligazione di una pmera determinata; un obbligo generale & correlaivo
diritto dominante di usufrutto, ed & I'obbligo ditanersi dal fare cosa per cui all’'esercizio dattdidi
credito da parte dell'usufruttuario sia recato osha, I'obbligo, che si concreta nelle personetielare e
del possessore del credito, di cedere il passosalfituttuario, come si concreta nella persona cghne-
tario e del possessore della cosa la necessitaligadi venire esclusi, a vantaggio dell’'usufratio,
dalla possibilita di dispornex. Cfr. a questo pifmoanche IBCHABER, op. cit, p. 618.

" Cfr. sul problema ancheRENCON, op. cit, p. 5, LBCHABER, op. cit, p. 627 s.; BCRUZ BERDEJQ Op.
cit., p. 83 s., che nega che ci si trovi in presenzandiiritto reale.

8 Cosi anche BNDI, | beni cit., p. 29, per il quale «l'usufrutto del crediietermina quella medesima
realita che é insita nel diritto di usufrutto, adta naturalmente alla natura del rapporto», poiché
I'usufruttuario del credito acquista un diritto alizzare nei confronti del debitore, ma opporikilqua-
lunque terzo come qualsiasi diritto reale. V. angee considerazioni in parte similRENCON, op. cit, p.
27, e LBCHABER, 0p. cit, p. 629, par. 22Contra GAMBARO, La propriet3 cit., p. 75 ss., il quale afferma
che i diritti reali possono riguardare solo cosgoaali, ma tale affermazione non & volta a negaeeci
possa essere un diritto reale che ha per oggettaltom diritto, bensi ad escludere che le opere
dell'ingegno possano costituire oggetto di dirali.
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11. c) Inadeguatezza delle qualificazioni alternate rispetto a quella di

vero e proprio usufrutto sul credito.

La conclusione per cui l'usufrutto di crediti € vero e proprio usufrutto appare
obbligata anche in considerazione del fatto chalaya si negasse questa qualificazio-
ne, bisognerebbe proporre una diversa ricostruziefigstituto, e nessuna di quelle che
finora sono state prospettate appare soddisfacente.

Non é possibile concepire I'usufrutto di creditar@ usufrutto sull'oggetto del
credito, cioé sulla somma di denaro dovuta daltde#ff, per le ragioni che abbiamo
gia chiarito nell'introduzione.

Non sono convincenti nemmeno le ricostruzioni cbeosstate elaborate nella
letteratura tedesca dell’Ottoceffto

Si e affermato che l'usufrutto di credito consistdye nel diritto di amministra-
zione del credito attribuito all'usufruttuario cdacolta di percepire gli interessi (Mu-
hlenbruch). Il riferimento allamministrazione daledito pero non e chiaro, non corri-
sponde alla volonta delle parti, che non intendaittidbuire un potere di amministrazio-
ne bensi una facolta di percepire il reddito prosete dal credito, e infine non spiega la
necessita della riscossione congiunta del cretisss, prevista dall’ordinamento italia-
no e da altri ordinamenti dell’Europa continentg@deme vedremo meglio nella sezione
successiva), poiché un “amministratore” del creditwrebbe essere autorizzato a ri-
scuotere da solo per conto del creditore.

Si e vista poi nell'usufrutto di crediti una costitone anticipata dell’'usufrutto
sull'oggetto del credito (Zielonacki, Rohdegctiussull’oggetto della prestazione dovu-
ta dal debitore: a tacer d’altro, questa costruziosulta inadeguata perché potrebbe a-
vere un senso solo per l'usufrutto di crediti n@eymiari, che effettivamente non attri-

buisce all’'usufruttuario un’utilita immediata maltamto il diritto a un’utilita futura che

" Cosi RAIA, voceUsufrutto, uso, abitazionén Dig. disc. priv. — sez. civXIX, Torino 1999, p. 587, il
guale afferma che «esclusa la configurabilita dttdsu diritti, 'usufrutto di credito altro noe che un
usufrutto sul capitale e dunque, in altri termim, diritto di credito alla percezione dei fruttviti, ovvero
degli interessi».

8 Queste teorie, che sottoporremo a una breve disaanitica nel testo, sono elencate sinteticaméate
NICOLO-GIORGIANNI, voceUsufruttg cit., p. 783, ed illustrate diffusamente derRRARA, op. cit, p. 367

ss., il quale muove a ciascuna di esse puntuadizadaii; poiché perd alcune di queste obiezioniltasio
superate dal dato normativo attuale o comunquesoon condivisibili, e poiché ad esse se ne possono
talora aggiungere delle altre, procederemo all’awiata disamina critica delle predette teorie indmo
autonomo rispetto al pensiero di questo autore.
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si realizzera allorquando la prestazione sara ui@eMa costruzione risulta invece evi-
dentemente inesatta rispetto all’'usufrutto di diqeicuniari, che non si risolve affatto
nel mero diritto a un’utilita futura, ma attribuesall’'usufruttuario un’utilita immediata
rappresentata dai frutti del credito.

Secondo un altro autore l'usufrutto di credito baee una figurasui generis
perché nel rapporto esterno con il debitore l'uditfiario avrebbe laus exigendidel
credito, mentre il rapporto interno con il credéasi regolerebbe secondo i principi
dell'usufrutto (Hanausek). Ma a questa tesi si phiettare che I'usufrutto di crediti de-
ve essere classificato o tra i diritti reali, oitdaritti di credito:tertium non datur

Molti autori tedeschi dell’Ottocento hanno effestiaente ricondotto |'usufrutto
di crediti a un diritto di carattere personale canfronti del debitore, assumendo tutta-
via diverse posizioni in merito al contenuto cheelbe questo asserito credito.

Taluno ha affermato che si tratterebbe del medesiadito che faceva capo al
creditore che ha costituito I'usufrutto, poichéehlre luogo una vera e propria cessione
del credito, che farebbe acquistare all’'usufruttuda titolarita dello stesso con
I'obbligo di restituire al termine dell’'usufruttb ¢redito stesso, se non é stato esercitato,
oppure il suo equivalente pecuniario (Duncker, BalBrinz). Ma la tesi non puo esse-
re accolta perché é evidente che con la costitezieti’usufrutto sul credito non si rea-
lizza affatto un trasferimento del credito in cadusufruttuario. Questa tesi & stata so-
stenuta anche in Francia da Proudhon, second@lié qpero la predetta cessione si rea-
lizzerebbe solo nei rapporti esterni con il del@fanentre nei rapporti interni tra usu-
fruttuario e creditore la situazione resterebbe utata; ma nemmeno questa variante
della tesi della cessione e persuasiva, perchée @stato osservato dal Ferrara, il cre-
dito o si trasferisce oppure non si trasferiscazaeche si possano verificare situazioni
ibride.

Si e sostenuto poi che il diritto dell'usufruttuiadel credito sarebbe una pretesa
ad ottenere dal debitore la costituzione dell’'usitidr sull’oggetto della prestazione che
lo stesso deve eseguire nei confronti del credigBahmidt, Burkel, il quale pero suc-
cessivamente cambiera opinione, come diremo): roadauzione e evidentemente arti-
ficiosa, poiché il debitore non ha nessun obbligquisto genere, e inoltre lascia priva
di spiegazione la circostanza che, se si trattaadlito pecuniario, I'usufruttuario ha di-

ritto di percepire i frutti del credito anche prireandipendentemente dal pagamento del
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capitale.

Secondo taluno addirittura si avrebbero tante cmssjuanti sono i crediti
d’interessi che di volta in volta nascono dal ddlirincipale (Meyerfeld); ma questa
tesi si rivela inaccettabile perché, considerat® glhinteressi maturande die in diem
ogni giorno si avrebbe una cessione, con i conseggaeeri di notificazione o accetta-
zione da soddisfare, il che appare davvero insislen

Se anche poi si vedesse nell’'usufrutto di creditunica cessione del credito
agli interessi, la tesi non sarebbe convincentechge trascurerebbe il fatto che
I'usufruttuario del credito non ha solo il diritth percepire gli interessi, ma anche la le-
gittimazione a riscuotere il capitale assieme adltore, il diritto a deciderne il reimpie-
go — sempre assieme al creditore — e soprattutiatiio di usufrutto sul bene acquistato
impiegando il capitafé.

Secondo altri l'usufrutto di credito darebbe lucgm una cessione parziale del
credito, ma non nel senso che sarebbe alienatatibda ricevere una parte della presta-
zione, bensi nel senso che sarebbero alienateakoioe delle facolta spettanti al credi-
tore (Hasenohrl; cosi anche Blrkel, che muta I'mpie precedentemente espressa, pro-
ponendo questa nuova teoria anche per il pegnedité?).

Fin qui abbiamo esaminato e respinto le diversepgste ricostruttive
dell'usufrutto di crediti avanzate nella dottrirmésca dell’Ottocento.

Nella dottrina italiana della prima meta del Nov&oesi registra un orientamen-
to che ricorre alla teoria della successione adstd per negare che l'usufrutto di credi-
ti sia un vero usufrutto e per respingere piu imegale la tesi qui accolta
dellammissibilita dei diritti su diritf®. Di questo orientamento abbiamo gia avuto mo-
do di occuparci nei parr. 3 e 4, dove abbiamo ailexche e senz’altro corretto ricondur-
re la costituzione del pegno di diritti, dell'ipote di diritti e dell’'usufrutto di crediti al

fenomeno della successione costitutiva, ma cio esmiude che il predetto fenomeno

81 Sembra ridurre I'usufrutto di credito a un meredito agli interessi IRAIA, op. cit, p. 587, il quale pe-

ro afferma al contempo, inconciliabilmente, chetratta di un usufrutto sul capitale. Nel senso che
I'usufrutto di crediti € una figura piu ampia deftgera cessione del credito agli interessi, oNBI, | be-

ni, cit., p. 29, il quale osserva tra l'altro che I'frsiito potrebbe anche avere ad oggetto un creuditati
tifero, cosicché rispetto a questa fattispeciedastruzione in termini di cessione del creditoi agkeressi
non avrebbe senso.

82y, suprala nota 5.

8 FERRARA, L'usufrutto dei crediti nel diritto civile italianocit., p. 400 ss., alla cui tesi aderisce anche
DEe Cupis, op. cit, p. 1121; NCOLO-GIORGIANNI, op. Cit, p. 782 s.

42



dia luogo nelle ipotesi considerate alla costitoeiali un diritto reale (nel caso che qui
interessa, I'usufrutto) che ha per oggetto il thridlal quale € stato generato (nella spe-
cie, il credito).

Venendo alla dottrina piu moderna, una parte cterdis di essa propone di con-
cepire il c.d. usufrutto di diritti come un dirittdi credito avente contenuto analogo
all'usufrutto. Si tratterebbe cioé di un diritto cliedito che non avrebbe né la struttura
né il contenuto dell’'usufrutto, ma: 1) assolvereldbenedesima funzione economico-
sociale; 2) farebbe sorgere in capo al titolaredilgito pretese uguali ad alcune delle
pretese facenti capo al costituente, analogamenqteaato avviene con la costituzione
dell'usufrutto; 3) sarebbe caratterizzato dallageraneita e dall’obbligo di conservare
la destinazione economica delks 4) determinerebbe nei confronti del titolare ciel-
dito principale delle limitazioni analoghe a quedlee subisce il titolare della proprieta
su un bene gravato da usufrutto. Si trattereblsmatanza di un diritto avente la stessa
struttura, la stessa funzione e la stessa disaipl@ll’'usufrutto, ma non sarebbe classifi-
cabile come tale a causa del suo particolare agggte non € una cosa matefial®er-
tanto il richiamo alla figura dell’'usufrutto sarebbettato esclusivamente da esigenze di
comodita e di chiarezza espressiva, e la figurquiestione sarebbe soggetta alla disci-
plina della circolazione dei crediti (ordinaria arlare), integrata da alcune norme
regolanti I'usufrutt&.

Tuttavia questo asserito credito apparirebbe akgusimgolare, perché sarebbe
caratterizzato, oltre che da pretese nei confiaitdebitore (aventi ad oggetto la corre-
sponsione degli interessi), anche da un articolgdporto con un soggetto terzo, credi-
tore del capitale. Cogliendo questo aspetto, l&idatparla di «figura complessa che,
anche se rimane nell’ambito dei rapporti obbligatoon si risolve in un puro credito
verso il debitore¥’. Questo rapporto tra usufruttuario e creditorecdgitale non ha cer-

to carattere obbligatorio, perché nessuna prestaziodovuta al secondo da parte del

8 PUGLIESE, Usufrutto, uso, abitazioneit., p. 652 s. e p. 659:18LIAzzI GERI, Op. Cit, p. 216 SS.; BN-

CA, La proprietg cit., p. 615 s.; ARROUMET, op. cCit, p. 281 s.; per WLFF, Sachenrechtcit., p. 115,
'usufrutto di diritto ha la stessa natura del ttliriche ne & oggetto; concordanBRBz GONZALES-

ALGUER, op. cit, p. 119.

8 BiGLIAZZI GERI, Op cit, p. 215 ss.

8 PUGLIESE, op. ult. cit, p. 659.
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primc®’; ma allora come configurarlo?

Inoltre, e soprattutto, I'attribuzione al diritto esame della natura di diritto ob-
bligatorio trova un ostacolo a nostro avviso insomtabile nella previsione di cui
all'art. 1000, comma 2, prima proposizione, secotaauale «il capitale riscosso
dev’essere investito in modo fruttifero e su diocesstrasferisce I'usufrutto». Appare
davvero difficile immaginare che un diritto che ma&ura obbligatoria si possa trasfor-
mare in un diritto reale: si tratterebbe di unaftvemazione affatto singolare, un vero e
propriounicumnel nostro ordinamento, a quanto consta, che mwertebbe supporto in
alcuna norma o principio. Assai piu ragionevoldteothe rispondente allatio della
norma e compatibile con i principi generali, & degre questo fenomeno come una
surrogazione redi® cioé@ come un cambiamento che riguarda I'oggdttmdiiritto che,
per il rimanente, conserva la stessa natura (iiadneale) e il medesimo regime.

Prescindendo dalla questione se la surrogaziome cearisponda a un principio
del nostro ordinamento dotato di pit 0 meno amplanza generale, appare indubitabi-
le che essa operi nell'ambito dell’usufrutto, p&ao si ricava inequivocabilmente da-
gl artt. 1017, 1019 e 1020 c.c., gia citati nalfoduzione, che prevedono il trasferi-
mento dell’'usufrutto sullindennita dovuta dal respabile del perimento della cosa o
dall’'assicuratore, nonché il trasferimento sull@mehita per I'espropriazione o la requi-
sizione della co$4 La circostanza che nell'usufrutto operi il privici della surroga-
zione reale trova spiegazione nell’esigenza, chklihamento vuole salvaguardare, di
garantire che l'istituto possa continuare a svadarsua funzione di attribuire a un de-
terminato soggetto un reddito prodotto da un bene.

Pertanto, nel caso di usufrutto di credito, laastanza che l'usufruttuario venga

ad essere titolare dell’'usufrutto su cio che é mstgio mediante il reimpiego della

87 V. PUGLIESE, op. ult. cit, p. 670; l'autore tra l'altro afferma che il dittdell'usufruttuario del credito
si prescriverebbe in vent’anni: se si concordassequesta affermazione, e contemporaneamentesi rit
nesse che l'usufrutto di crediti € in realta untirdi credito, si dovrebbe ammettere di esserasenza
dell'unico caso di diritto di credito che ha unrt@ne di prescrizione maggiore di quello ordinaripagi a
quello dei diritti reali di godimento.

8 Cfr. anche RANCON, op. cit, p. 4;contra, con un’obiezione non convincenteBtHABER, op. Cit, p.
621 s.

89V. MaGAzzU, voce Surrogazione realein Enc. d, XLIII, Milano 1990, pp. 1498 e 1503 s., che mette
in luce come il fenomeno surrogatorio abbia unaliia conservativa del diritto, poiché consente esso
rimanga in vita mantenendo inalterata la propritum@a pur modificandosi nell'oggetto. La teorialdel
surrogazione reale ¢ stata elaborata soprattufcaincia: cfr. M\RTY-RAYNAUD, Introduction générale a
I'étude du droit in Droit civil, 1, 2*ediz., Parigi 1972, p. 470 ss.
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somma riscossa si spiega agevolmente col fattsicherifica per I'appunto una surro-
gazione reale, cioé un mutamento dell’'oggetto dsilifrutto dal credito originario al
nuovo bene, restando immutata la natura dell’usiofisiesso.

Scartata anche ogni ricostruzione dell’'usufruttocidditi in termini di diritto
personale, non resta che concludere che esso eérare \proprio diritto reale di usufrut-
t0™.

Non deve apparire strano che un diritto reale cbnsefrutto possa essere costi-
tuito dal titolare di un diritto di credito: queskimo infatti ha il potere di disporre libe-
ramente del proprio diritto, cedendolo in tuttangarte, rinunziandovi, costituendolo in
pegno, cosicché non v'e nulla di anomalo nel fatte egli possa anche costituire un
usufrutto sullo stesso. Nemmeno deve sembrare laiggohe I'usufrutto, originato da
un diritto di credito, si possa trasferire poi staucosa materiale (quella acquistata
reimpiegando il capitale riscosso), poiché cio itwiste un semplice mutamento
dell'oggetto che e del tutto normale per l'usufutper il quale vale il principio della

surrogazione reale.

12. Rilevanza della qualificazione del c.d. usufrtv di crediti come vero

usufrutto piuttosto che come diritto di credito.

La posizione che si scelga di assumere circa léfigaaione del c.d. usufrutto
di crediti come vero usufrutto o come diritto dedito dovrebbe, in astratto, comportare
rilevanti differenze di disciplina. Occorre congigle pero che I'innegabile analogia sia
funzionale che strutturale tra l'usufrutto di credi l'usufrutto di cose materiali, do-
vrebbe consentire in linea di massima di appli@rprimo in via analogica le norme
previste per il secondo, che risultino compatithel resto anche per il quasi usufrutto,
che la dottrina pressoché unanime considera uttodgoggettivo profondamente etero-
geneo rispetto all’'usufrutto e pertanto insuscidtilli un inquadramento dogmatico
nellalveo di quest'ultimd', v'é chi ha sostenuto che si dovrebbero applitatte le

norme concernenti I'usufrutto, purché non incomphtcon la vicenda traslativa, in

% A favore della natura reale dell'usufrutto di dtedi sono espressi DMARTINO, Dell'usufrutto,
dell'uso e dell'abitaziongcit., subart. 1000, p. 266 ss.;ABLO, L'usufrutto, in Tratt. BessoneVll, t. I,
Torino 2001, p. 60 ss.

%1 per  riferimenti vsuprala nota 50.
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considerazione dell'identica funzione economicastita dalle due figufé

Nonostante il prospettato ricorso all'analogia,gpdialternativa tra la qualifica-
zione dell’'usufrutto di credito come vero e propugufrutto e la sua classificazione tra i
diritti personali, avrebbe comunque significativeplicazioni sotto il profilo della di-
sciplina: basti pensare al termine di prescriziate € ventennale se si ravvisa nella
specie un diritto reale, mentre e di dieci annsistatta di un diritto di credito (sulla
prescrizione torneremo nella sezione successiparal8), oppure alla possibilita di in-
vocare, quanto alla competenza, i fori facoltadiei luogo in cui I'obbligazione é sorta
0 deve essere eseguita, previsti dall’'art. 20 ¢.p.quanto alla giurisdizione, il foro spe-
ciale dello Stato in cui I'obbligazione é stataeve essere eseguita, previsto dall’art. 5
del Regolamento 44/2001/CE, possibilita della qualei pud avvalere solo se si ac-
coglie la tesi della natura personale dell’'usuérulit credito.

Per quanto riguarda invece il profilo del dirittte@rnazionale privato, la legge
applicabile all’'usufrutto di crediti a nostro awideve essere individuata utilizzando in
ogni caso i medesimi criteri di collegamento, cipeelli stabiliti dall’art. 12 della Con-
venzione di Roma del 1980 sulla legge applicabile abbligazioni contrattuali, ri-
chiamata dall’art. 57 della legge n. 218 del 199%®¢gi previsti anche dall'art. 14 del
regolamento Ck. 593/2008 del 17 giugno 2008 sulla legge appilieatle obbligazio-
ni contrattuali, c.d. “Roma 1", che si applica aintratti conclusi dopo il 17 dicembre
2009, e che, ai sensi dell’art. 24, «sostituiscedlavenzione di Roma negli Stati mem-
bri, salvo per quanto riguarda i territori deglatmembri che rientrano nel campo di
applicazione territoriale di tale convenzione gali il presente regolamento non € ap-
plicabile a norma dell'articolo 299 del trattato®pnle articolo riguarda la cessione con-
venzionale del credito, ma sembra poter esseracapplin via analogica anche alla

successione derivativo-costitutiva qual & la cesiine dell’'usufrutto sul creditd alla

92V/. BIANCA, La propriet] cit., p. 626.

% Qualche difficolta nel ricorrere alla predetta kggzione analogica potrebbe derivare dalla cimza
che l'art. 14 del citato regolamento n. 593 del@Qddifferenza dell’art. 12 della Convenzione dinfi,
ha cura di specificare cosa debba intendersi pssia@e del credito ai fini del presente articoloiché
stabilisce al comma 3 che «ll concetto di cessimigresente articolo include i trasferimenti digfindi
crediti, i trasferimenti di crediti a titolo di gamzia nonché gli impegni e altri diritti di garamzui credi-
ti». Si potrebbe sostenere infatti che se il legtgle comunitario ha voluto specificare I'ambitoagipli-
cazione della disposizione, non si possono comerenid tale ambito fattispecie, quali I'usufruttiocde-
diti, che il legislatore stesso ha scelto di nonsiderare. Ma questo argomento, che sostanzialnsente
risolve nel sostenere che il legislatore comuratabi voluit dixit, ubi noluit tacuijtappare tutt'altro che
insuperabile, poiché non sembra che si possaltgiblla mancata menzione dell’usufrutto di criedlita
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luce del 1° comma, i rapporti tra creditore costitie e usufruttuario sono regolati dalla
legge che si applica al contratto tra essi intesx@omentre alla luce del 2° comma la ce-
dibilita del credito (dalla quale dipende la pos&#édi darlo in usufrutto), i rapporti tra
usufruttuario e debitore, le condizioni di oppoliiaidella costituzione dell'usufrutto al
debitore e il carattere liberatorio della prestaeidatta dal debitore sono disciplinati
dalla legge che regola il credito. Del resto lgpdszione che individua la legge appli-
cabile in materia di diritti reali, costituita daltt. 51 della legge n. 218 del 1995, utiliz-
za come criterio di collegamento quello dello Stataui i beni si trovano, criterio che
non potrebbe operare per i crediti, che in quae®incorporalesnel senso romano,

cioé entita astratte prive di materialita, non gano alcun luogo fisico.

precisa volonta del legislatore comunitario di edere lo stesso dall’'ambito di applicazione deitpo-
sizione.
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SEZIONE || —L A DISCIPLINA DELL 'USUFRUTTO DI CREDITI

1. La costituzione dell’'usufrutto di crediti.

Dopo avere affrontato la questione della naturduseifrutto di crediti, e avere
cercato di dimostrare che esso costituisce un @gnmprio diritto reale di usufrutto sul
credito, & necessario analizzarne nel dettagliisieiplina.

Prendendo le mosse dalla costituzione dell’'usudrsitt un credito, ci sembra e-
vidente che riguardo ad essa debbano trovare appite le regole sulla cessione dei
crediti. La prima ragione che giustifica questaaosione risiede nel fatto che la costi-
tuzione dell’'usufrutto & un fenomeno di successioositutiva, come abbiamo eviden-
ziato nella sezione precedente, e che tale fenommiepesenta indubbiamente affine a
quello della cessionmsut court tanto da meritare analoga disciplina. In secdndgo
il dato normativo denota I'intenzione del legistatali applicare le regole sulla cessione
del credito di cui agli artt. 1260 ss. c.c. ancle @ostituzione dell’usufrutto sul credito:
infatti da un lato nell’art. 2000 c.c., si rinviemé comma 1, ultima proposizione, una
clausola che fa salve le norme sulla cessioneréditg ancorché non con riguardo alla
costituzione dell’'usufrutto bensi alla liberatogietel pagamento eseguito dal debitore;
dall’altro lato nell’art. 1265, comma 2, c.c., stende la regola di soluzione dei conflitti
tra piu aventi causa dallo stesso creditore, dgetftat comma precedente, all'ipotesi in
cui il credito ha formato oggetto di costituziorieudufrutto. Infine la necessita di appli-
care alla costituzione dell’'usufrutto su un credé@aegole sulla cessione dei crediti e
confermata dal dato comparatistico, dal quale eengrgarticolare che in Germania sif-
fatta soluzione e esplicitamente accolta dal dirfibsitivo: infatti il § 1069, Abs. I,
BGB, stabilisce in via generale che la costituzide#’usufrutto su un diritto avviene
secondo le disposizioni sul trasferimento del witjite pertanto, alla luce di tale disposi-
zione, la costituzione dell’'usufrutto su un diritocredito avviene secondo le disposi-
zioni sulla cessione del credito.

Dall’'applicazione della disciplina della cessiored dredito e dei principi che la

governano discende che l'usufrutto si costituisee gffetto del semplice consenso tra

! «Die Bestellung des NieRBbrauchs an einem Rechtgerfich den fiir die Ubertragung des Rechts
geltenden Vorschriften
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creditore costituente e usufruttuario, e che l'usttdiario ha I'onere di notificare al de-
bitore la costituzione dell’'usufrutto o di conseguilallo stesso I'accettazione, a un tri-
plice scopo: a) per opporre l'usufrutto al debitdreper risolvere a suo favore un even-
tuale conflitto che insorga con un terzo che adglisufrutto sul credito dallo stesso
creditore; c) per opporre I'usufrutto ai terzi sessivi acquirenti del credftoll secondo
dei profili appena elencati non merita particolasservazioni. Del terzo ci siamo gia
occupati nella sezione precedente, quando abbiaiderziato che anche I'usufrutto di
credito ha il carattere dell’opponibilita ai sucsi®sacquirenti del bene (cioe del credi-
to) gravato, che é tipico della realita. Il primmfilo invece verra affrontato nel detta-
glio nei paragrafi che seguono, nei quali ci occap® delle prerogative che spettano
all'usufruttuario nei confronti del debitore; quogsiamo limitarci ad osservare in via
generale che vale nel nostro ordinamento il priocgenerale che e codificato nel §
1070, Abs. I, BGB, in forza del quale al rapportltusufruttuario e il debitore trovano
applicazione le disposizioni che valgono, in casocedsione del credito, tra il cessiona-
rio e I'obbligatd.

Le fonti dell’'usufrutto di credito possono essdreontratto o il testamento, ed e
altresi astrattamente configurabile un acquisto iamée sentenzax art. 2932 c.é,
mentre resta ovviamente esclusa la possibilitandacguisto per usucapioneea art.
1153 c.C.

2. Il diritto agli interessi: titolarita e modalita di esercizio.

Per quanto riguarda gli interessi prodotti dal ¢eegecuniario gravato da usu-
frutto, l'art. 1000 c.c. nulla dispone, ma appateri dubbio che essi spettino
all’'usufruttuario in quanto frutti del credito, s&nsi dell’art. 984 c.c.

La soluzione per la quale gli interessi prodottil daedito spettano

all'usufruttuario € condivisa anche negli altri m@menti dell’Europa continentale.

2 Cfr. WOLFF, op. cit, p. 116 s.

% In realta il principio sancito dalla citata dispmene tedesca & pitl ampio, perché non si riferiside
all'usufrutto di credito ma piu in generale all'disatto di diritti in forza dei quali pud esserehiesta una
prestazione, e stabiliscelst ein Recht, kraft dessen eine Leistung geforderden kann, Gegenstand
des Niel3brauchs, so finden auf das Rechtsverhétvischen dem NieRRbraucher und dem Verpflichteten
die Vorschriften entsprechende Anwendung, welch&adfle der der Ubertragung des Rechts fiir das
Rechtsverhaltnis zwischen dem Erwerber und demfliéieten werdes.

4 Cfr. PUGLIESE, Usufrutto, uso, abitazioneit., p. 231 s.

® Cfr. PUGLIESE, op. cit, p. 220; RIG PERA, op. cit, p. 490.
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In Svizzera essa € accolta dal diritto positivacipé I'art. 773, comma 1, del
codice civile, stabilisce chd_wsufruit d’'une créance donne le droit d’en peroeves
revenus.

In Spagna v’e al riguardo una disposizione fornauliat modo non perspicuo,
l'art. 475, comma 1, c.c., secondo la quale & usufructo se constituye sobre el dere-
cho a percibir ... los intereses de obligaciones e ¢ansiderard cada vencimiento co-
me productos o frutos de aquel derechla scarsa chiarezza della disposizione deriva
dal fatto che essa si riferisce all'usufrutto gmateasu un credito avente ad oggetto la
prestazione di interessi, e non all'usufrutto gragasu un credito pecuniario idoneo a
produrre interessi: tuttavia la dottrina non dulsit® anche in questa seconda fattispecie
I'usufruttuario abbia diritto di percepire gli imesss.

Anche il codice portoghese ha una disposizione tditatta in modo improprio: si
tratta dell’'art. 1464, che prevede ch® wsufrutuario de capitais postos a juro ou a
qualquer outro interesse, ou investidos em titdiesrédito, tem o direito de perceber
os frutos correspondentes a duracédo do usufrutdimproprieta qui sta nel fatto che la
fattispecie considerata, cioe “l'usufrutto di capiposti a interesse”, a ben vedere non é
un usufrutto di somma capitale, perché chi ha datoutuo una somma di denaro ne
perde la disponibilita e pertanto non pud costauin usufrutto, ma é piuttosto un usu-
frutto di credito pecuniario fruttifero. Dunquetitolare di tale usufrutto ha diritto di
percepire i frutti del credito maturati durantestfirutto stesso.

I BGB invece non contiene una disposizione espresfia spettanza degli inte-
ressi del credito gravato da usufrutto, il che apEangolare considerato che esso detta
una disciplina molto dettagliata dell’'usufrutto aediti. Tuttavia v'e una disposizione
normativa dalla quale si puo ricavare inequivogabitte che gli interessi spettano
all'usufruttuario: si tratta del § 1081, Abs. ltima proposizione, che, riferendosi
all’'usufrutto di titoli di credito, stabilisce chiepossesso delle cedole del titolo relative a
interessi, rendite o utili spetta all'usufruttudri& evidente infatti che il possesso delle
predette cedole serve all’usufruttuario per risetmgli interessi, le rendite o gli utili cui

le cedole stesse si riferiscono, presupponendaderstemente che egli abbia diritto di

® Diez PIcAzO-GULLON, op. cit, p. 429 s.
" «Der Besitz der zu dem Papiere gehdrenden ZinenteR- oder Gewinnanteilscheine steht dem
NieBbraucher zu».
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farli propri.

Anche il codice francese, come quello tedesco, sat@unto della titolarita del
diritto agli interessi, ma la dottrina & dell'awishe esso spetti all'usufruttudtio

Nemmeno il codice olandese regola espressamerdpeltanza degli interessi
prodotti dal credito, ma stabilisce in via generahe i frutti spettano all’'usufruttuario,
con disposizione apparentemente analoga al nastr®84 c.c., ma che in realta ha una
portata piu ampia: infatti se si considera cheigaidlina dell'usufrutto in questo codice
e collocata nell’ambito delle disposizioni che cemono i beni, per tali intendendosi
sia le cose materiali che i diritti patrimoniaisulta evidente che la citata disposizione
sulla spettanza dei frutti del bene gravato darusiof non puo che riferirsi sia ai frutti
della cosa materiale che ai frutti del diritto patyniale, quali gli interessi dei crediti.

In conclusione appare sicuro che gli interessitapetall’'usufruttuario. Tuttavia,
in forza della disciplina della cessione del creditdei principi che la governano — che
vengono in rilievo perché al rapporto tra I'usufuairio e il debitore trovano applicazio-
ne le disposizioni che valgono, in caso di cessidek credito, tra il cessionario e
I'obbligato (cfr. par. 1070, Abs. |, BGB) —, il diétre deve ritenersi liberato se paga gli
interessi al creditore prima che la costituziongwifrutto sul credito gli sia stata noti-
ficata o che egli la abbia accettata, a meno alsiftuttuario dimostri che lo stesso de-
bitore ne era a conoscenza.

Se invece il debitore paga gli interessi al cradita di fuori dei casi appena in-
dicati, paga male, con la conseguenza che 'ugufitib potra chiedere nuovamente |l
pagamento e che il pagamento gia effettuato obdléghaccipiensalla restituzione se-
condo la disciplina dell'indebito oggettivo di all’art. 2033 c.c.

All'usufruttuario che chieda il pagamento degligrgssi il debitore puo opporre
tutte le eccezioni relative ai suoi rapporti costaoe ad eventuali vizi dell’atto di costi-
tuzione dell’'usufrutto. Quanto alla compensazioe®si deve naturalmente distinguere
tra quella che riguarda il debito per gli interes$ie pud essere senz’altro opposta dal
debitore all’'usufruttuario, e quella che riguartidebito per il capitale, che invece puo
essere opposta dal debitore al creditore ma sehza cid possa pregiudicare
l'usufruttuario, al quale detta compensazione ramelsbe comunque opponibile, ai sen-
si dell’art. 1250 c.c.
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Infine merita di essere precisato che, per quamjoarda gli interessi,
I'usufruttuario ha un vero e proprio credito nenfronti del debitore, la cui titolarita pe-
ro gli & attribuita come effetto della titolarit@ltusufrutto sul credito pecuniario (dal
quale il credito agli interessi € generato e dalgweostituisce un accessorio), come ab-
biamo chiarito nella sezione precedente. In quaidtare del credito agli interessi,
I'usufruttuario potra disporre liberamente dellessto, concedendo dilazioni, rimettendo

il debito, agendo esecutivamente, ecc.

3. Il diritto al capitale: titolarita e modalita di esercizio.

3.1. L 1° coMMA DELL'ART. 1000:LA RISCOSSIONE CONGIUNTA DA PARTE DEL

PROPRIETARIO E DELLUSUFRUTTUARIQ.

Dopo avere trattato della sorte degli interessiatdetlito gravato da usufrutto,
necessario occuparsi del capitale, esaminando fanéala disposizione dell’art. 1000
c.c. Tale disposizione riveste una considerevolgomanza perché viene in applicazio-
ne non soltanto per l'usufrutto di crediti, ma amche soprattutto, con riguardo
all'usufrutto di titoli di credito che incorporanbdiritto ad una prestazione di carattere
pecuniario, come ad esempio le obbligazioni emdalie societa per azioni. Quando ci
occuperemo dell’'usufrutto di titoli di credito, enteremo di ricostruirne in modo unita-
rio la disciplina, individueremo proprio nella degizione in commento uno dei para-
metri attraverso i quali si pu0 operare tale ringgbne: vedremo infatti che nell’art.
1000 e nell’art. 984 si puo vedere la disciplinagyale dei diritti patrimoniali incorpo-
rati in un credito, mentre nell’art. 2352 c.c. fudlfrutto di titoli azionari si puo rinve-
nire la disciplina generale dei diritti amminisivate di quelli di carattere misto (cioe
amministrativo e patrimoniale insieme: il riferinterg al diritto di opzione).

Tanto premesso, iniziamo dall’analisi del 1° conuhe#’art. 1000, il quale pre-
vede che «per la riscossione di somme che rappegsenn capitale gravato da usufrut-
to, & necessario il concorso del titolare del acedi dell'usufruttuario». Abbiamo gia
messo in luce nell'introduzione che la formulazialedia disposizione e impropria nella
parte in cui mostra di considerare I'usufrutto cognavante sulla somma capitale, poi-

ché in realta oggetto dell’'usufrutto é il creditgpagamento del capitale stesso, cosicché

8 LARROUMET, op. cit, p. 282.
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la disposizione avrebbe dovuto iniziare piu coaminte dicendo: «per la riscossione
del capitale di un credito gravato da usufruttoy...

Alla luce di tale disposizione, il capitale deves&® riscosso congiuntamente
dall'usufruttuario e dal nudo proprietario, il ck@gnifica che il debitore non si libera
pagando ad uno solo di essi e puo rifiutare il pagggo che uno solo gli chieda. In caso
di disaccordo, dunque, l'usufruttuario e il nudogmietario difficilmente riusciranno a
ottenere il pagamento dal debitore escutendolootangente. Se il proprietario vorra
ottenere il pagamento senza il consenso dell’'udufitio sara costretto ad agire in giu-
dizio nei confronti del debitore, citando ancheslifruttuario, e altrettanto dovra fare
l'usufruttuario se vorra ottenere il pagamento iancanza del consenso del nudo pro-
prietario. Si instaurera cosi un giudizio che vétsconsorti necessari il debitore, il
creditore e l'usufruttuario, e nel quale il giudsara chiamato a decidere nelle mani di
chi dovra essere eseguito il pagaménto

Non vediamo difficolta ad ammettere che il crediter 'usufruttuario, agendo
disgiuntamente, possano esigere che il debitorcedel pagamento provveda al depo-
sito a favore di entrambi, secondo la soluzionetatbodal § 1077, Abs. |, ultima pro-
posizione, BGB.

La necessita che il nudo proprietario concorra aaossione del capitale si
spiega con l'esigenza di garantire allo stesso iclwapitale non gli venga sottratto
dall'usufruttuario e gli sia restituito al termidell'usufruttd®. Corrispondentemente, la
necessita che l'usufruttuario concorra alla ristes del capitale si spiega con
I'esigenza di garantire allo stesso che il capitede gli venga sottratto dal creditore e
che sia invece investito in modo fruttifero, cobiéd’'usufrutto possa continuare sul be-
ne acquistato mediante tale investimento.

E consentito perd all'usufruttuario e al nudo prefario derogare al disposto
dell'art. 1000, comma 1°, accordandosi per attrila legittimazione esclusiva alla ri-
scossione del capitale ad uno solo di essi sen@agenso dell’'altro, e cio sia all'atto
della costituzione dell'usufrutto, sia successivatee. Si noti che all’'usufruttuario puo

essere attribuita convenzionalmente solo la leggtione esclusiva alla riscossione del

° PUGLIESE, op. cit, p. 664 s.
19 De MARTINO, Dell'usufrutto, dell'uso e dell'abitazioneit., subart. 1000, p266.
! DE MARTINO, op. ult. cit, p. 271.
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capitale, non anche la titolarita del diritto apitale, giacché in tal caso non di usufrutto
si tratterebbe bensi di una vera e propria cessleheredito.

Naturalmente se l'usufruttuario procede alla riscwse del capitale senza il
concorso del nudo proprietario commette un abusaigaabile ai sensi dell’art. 1015
c.c.

V’é da rilevare pero che il citato art. 1000, combiac.c. contiene una clausola
finale che fa salve le norme sulla cessione ddlitirén virtu di tale clausola trova ap-
plicazione nell’'usufrutto di crediti il regime d@lit. 1264 c.c., nel senso che il debitore,
come e tutelato se ignora I'avvenuta circolazioakatedito, perché si puo liberare pa-
gando al creditore originario, allo stesso modaitélato se ignora I'avvenuta costitu-
zione dell'usufrutto sul credito, perché si pucelidre pagando capitale e interessi al
creditore originario divenuto nudo proprietafioA tutela dell’affidamento del debitore,
dunque, si presume la persistente titolarita dedlito sia del capitale che degli interessi
in capo al creditore originario (c.d. legittimazéstorica del cedente), in virtu del piu
generale principio di presunzione di persistenzk détuazioni giuridich® ma la pre-
detta tutela viene meno se l'usufruttuario dimostra il debitore ha pagato al creditore
in mala fede, cioé essendo consapevole dell'egiatdall’usufrutto. Si discute se debba
essere esclusa la tutela dell’affidamento del debianche se questi versi in colpa gra-
ve, cioé ignori colpevolmente 'esistenza dell'usittb: nel regime dei titoli di credito
la colpa grave € espressamente equiparata allafetkdasotto questo profilo (art. 1992,
comma 2, c.c.), mentre per la cessione ordinatiaredito tale equiparazione dovrebbe
essere desunta in via interpretativa, giacchéttaréedell’art. 1264 c.c. fa riferimento
soltanto al dolt,

L’art. 1264 c.c. viene in rilevo, sempre con rigl@@all’'usufrutto di crediti, an-
che in un’ipotesi diversa da quella della costiugi (0 della cessione) dell’'usufrutto. Ci
riferiamo all'ipotesi in cui, a seguito di un abudell'usufruttuario del credito, venga
disposta I'amministrazione ai sensi dell’art. 10t%.:. in questo caso infatti e

'amministratore che deve ricevere la prestaziona,tale circostanza e opponibile al

2 DE MARTINO, op. ult. cit, p. 271.
13 Bianca, Diritto civile, 4, L'obbligazione Milano 1993, p. 605; cfr. ancheeRLINGIERI, Della cessione
dei crediti in Comm. Scialoja-BrancaBologna-Roma 19823ubart. 1264, p. 197.
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debitore solo se il provvedimento giudiziale di neandell’amministratore gli & stato
comunicato o gli & comunque n&to

L’applicazione del regime dell'art. 1264 c.c. noiene in gioco invece allor-
quando le parti abbiano stipulato una convenziasita\ad attribuire la legittimazione
alla riscossione del capitale al solo usufruttyanoderoga all’art. 1000 c.c., perché in
guesto caso non si verifica alcun trasferimentocdetlito, del quale si debba rendere
edotto il debitore. In presenza di siffatta convene, un eventuale rifiuto da parte del
debitore di pagare al solo usufruttuario € legittise il debitore ignora la convenzione
che attribuisce all’'usufruttuario la legittimazioasclusiva alla riscossione, mentre co-
stituisce inadempimento se il debitore ha ricevuttizia della convenzione accompa-
gnata da prova liquida.

Ci si puo chiedere cosa accade se il debitore @ifrereditore un pagamento
parziale. Non ci sembra che si possa dire cheittadi concorrere alla riscossione at-
tribuisca all’'usufruttuario la facolta di opporss#fatto pagamento cosicché il creditore
potrebbe scegliere liberamente se accettarlo o m&sumndo le regole generali (art.
1181 c.c.). Qualora il creditore accettasse il pag#o parziale da parte del debitore,
l'usufrutto verrebbe a scindersi in due usufruitip sul credito residuo, I'altro su cio
che é acquistato mediante il reimpiego della pdirtapitale riscossa.

E opportuno prendere in esame gli strumenti praciquali il debitore puo av-
valersi per effettuare un pagamento a creditorsudruttuario congiuntamente, ponen-
dosi al riparo da contestazioni di sorta (contestazlelle quali diremo ampiamente tra
breve). Innanzi tutto il debitore potrebbe provwedal versamento in un conto corrente
cointestato all’'usufruttuario e al creditore, soune che si presenta assai agevole, sem-
pre che questi ultimi dispongano di un conto diéfgil che invero potrebbe avvenire
non di rado, specie se usufruttuario e creditore swniugi 0 genitore e figlio). In al-
ternativa il debitore potrebbe eseguire il pagameeile mani del solo creditore, previo
rilascio di una “autorizzazione” da parte dell’'usifuario, oppure nelle mani del solo

4 Nel senso che il debitore non sarebbe liberatpagm al cedente ignorando I'avvenuta cessione per
colpa grave, v. RRTESOTT], Lezioni sui titoli di creditp 4* ediz., Bologna 2001, p. 50 sgntra PERLIN-
GIERI, Op. Cit, p. 185.

' Questa soluzione & espressamente accolta in Gierman§ 1070, Abs. 2, BGBWird die Ausiibung
des NieRbrauch nach § 1052 einem Verwalter tibeemago ist die Ubertragung dem Verpflichteten
gegenuber erst wirksam, wenn er von der getroffeleardnung Kenntnis erlangt oder wenn ihm eine
Mitteilung von der Anordnung zugestellt wird. DaleiGhe gilt von der Aufhebung der Verwaltuwng
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usufruttuario, previo rilascio di una “autorizzaze” da parte del creditore, che nella
specie potrebbe costituire una procura all’incassindicazione di pagamento o una
delegazione. Se non sussiste nessuna delle préicededizioni, e v'’é contrasto tra u-
sufruttuario e creditore, che non si accordanocpeacorrere alla riscossione, il debitore
ha comunque a disposizione la procedura di liberezcoattiva dal debito di cui agli
art. 1206 ss. c.c.

Nonostante la riscossione del capitale avvenga iootggnente da parte
dell'usufruttuario e del creditore, il debitore popporre soltanto le eccezioni che vanta
nei confronti del creditore, mentre non pud avaldr quelle attinenti ai rapporti con
l'usufruttuario. Il debitore pud anche far valeeedompensazione del proprio debito al
pagamento del capitale con un controcredito ds@utitolare nei confronti del credito-
re, ma la compensazione maturata dopo la costitaeziell'usufrutto non € opponibile
all’'usufruttuario, ai sensi dell’art. 1250 c.c.,nca conseguenza che nonostante il suo
verificarsi il capitale deve essere riscosso e pegato di comune accordo, trasferen-
dosi I'usufrutto su cio che e acquistato mediaake teimpiego.

Il necessario concorso di creditore e usufruttuaata riscossione del capitale
del credito gravato dall’'usufrutto & prevista anaheltri ordinamenti dell’Europa con-
tinentale.

Cosi in particolare accade in Svizzera, dove I'ar¢d, comma 1, prevede che il
debitore che non e stato autorizzato a liberardie nenani del creditore o
dell'usufruttuario, deve pagare a tutti e due contiimente o procedere al deposito;
nonché in Portogallo, dove I'art. 1464, comma 8pdne che non & consentito riscuote-
re il capitale senza accordo tra usufruttuario editore, e che in caso di disaccordo
I'autorizzazione del giudice puo sostituire il censo dell’'uno o dell’altro.

Nell’ordinamento francese, in assenza di disposizal punto, I'obbligo per il
debitore di pagare congiuntamente all’'usufruttuara creditore &€ proposto come solu-
zionede lege ferenddalla dottrind®.

In Germania si distingue a seconda che il crediio sia fruttifero, nel qual caso
l'usufruttuario puo riscuoterlo da solo (8 1074ppare al contrario sia fruttifero, come
nella fattispecie presa in considerazione dal nastt. 1000 c.c., nel qual caso alla ri-
scossione devono provvedere l'usufruttuario e ddidore congiuntamente (8 1077),
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come per I'appunto prevede il citato art. 1000.

Anche in Spagna si distingue, ma non a secondd chedito sia o non sia frut-
tifero, bensi a seconda che l'usufruttuario abbéstato la garanzia, oppure non l'abbia
prestata o ne abbia prestata una insufficientepmelo caso I'usufruttuario puo riscuo-
tere il capitale da solo liberamente, nel secomi@de puo farlo solo se ha ottenuto
preventivamente I"“autorizzazione” dal proprietadalal giudice (art. 507, par. 1), con-
seguendo cosi la legittimazione ad agire per atteledempimento in nome proprio (e
non in nome del creditor€) Quid iuris se né il creditore né il giudice concedono la
predetta autorizzazione? Secondo la dottrina spagimotal caso € il creditore che deve
procedere alla riscossiotieLa soluzione spagnola, che fa dipendere la lewiitione
alla riscossione da parte dell'usufruttuario da&llcostanza che lo stesso abbia 0 non
abbia prestato cauzione, pone pero un probleniatala del terzo debitore nel caso in
cui questi, pur essendo a conoscenza dell'avveragituzione dell’'usufrutto, ignori se
'usufruttuario abbia 0 meno prestato la garanzadueque sia o0 meno legittimato a ri-
scuotere senza autorizzazioni di sbtta

Una soluzione radicalmente diversa rispetto a gusdtolta in Italia e negli altri
ordinamenti continentali che abbiamo ricordatoaasadottata dal NBW olandese, che
all’art. 210 attribuisce al solo usufruttuario ititto di ricevere il pagamento, accordan-
do per contro tale diritto aHloofdgerechtigde cioe al creditore, allorquando
quest’ultimo abbia ricevuto il consenso da partéudifruttuario o I'autorizzazione in
tal senso da parte del giudice.

La necessita del concorso dell'usufruttuario eadeditore, che si impone per la
riscossione del capitale del credito gravato dsaillifeutto, ricorre anche per la costitu-
zione in mora del debitore, qualora essa debbaess$iettuata mediante intimazione:
del resto negli altri ordinamenti del’Europa comtntale nei quali il profilo della costi-
tuzione in mora del debitore & espressamente regddéadisciplina adottata & la mede-
sima che vale per la ricezione dell'adempimentsi ¢@8 1074 e 1077 BGB prevedono
un’intimazione del solo usufruttuario nel caso dediti infruttiferi e un’intimazione

congiunta nel caso di crediti fruttiferi; I'art. 37comma 2, codice svizzero prevede

18 FRANCON, op. cit, p. 20 s.

7 Cfr. LACRUZ BERDEJQ Op. cit, p. 85 nota 23; BREZ GONZALES-ALGUER,, Op. Cit, p. 125.
'8 PEREZ GONZALES-ALGUER,, Op. Cit, p. 125.

% DIEZ PIcAZO-GULLON, op. cit, p. 429.
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un’intimazione sempre congiunta; I'art. 210, commaodice olandese, prevede al con-
trario un’intimazione da parte del solo usufruttoar

lllustrata la disciplina dell’art. 1000, 1° comng., ci sembra opportuno chie-
dersi se essa si applichi solo all'usufrutto did@iepecuniari ovvero all’'usufrutto di
qualunque credito. Come abbiamo messo in lucegiatgplina trova giustificazione in
una doppia esigenza di tutela, da un lato del wegjiche ha diritto di decidere come
impiegare il proprio capitale, considerato che d&@roprietario delle cose che con es-
SO vengano acquistate, dall’altro dell’'usufruttaatel credito, che ha diritto a beneficia-
re della surrogazione reale. Alla luce di cio, sembra che vi siano ragioni per ricorre-
re alla predetta disciplina laddove non si fa luegoeimpieghi di capitale, cioe al di
fuori dell’ambito dei crediti pecuniari. Pertante 8 credito gravato dall’'usufrutto ha
per oggetto la consegna di cose, consumabili onswmabili, 'usufruttuario puo rice-
verle da solo, senza il concorso del creditoresi $eatta di cose consumabili ne acquista
la proprieta, secondo il regime del quasi usuffus®invece si tratta di cose inconsu-
mabili ne acquista l'usufrutf@ A conforto di cio, si pud rilevare che la soluzopro-
Spettata e stata espressamente prevista dal B@Bal#, come abbiamo gia accennato,
prevede che se il credito gravato da usufruttoenémittifero, I'usufruttuario puo riscuo-
terlo da solo (8 1074).

3.2. (6EGUP CONFRONTO CON LA DISCIPLINA DELLA RISCOSSIONE DEL CREDITO

OGGETTO DI PEGNO

L’art. 2802 c.c. impone al creditore pignoratiziorscuotere gli interessi sul
credito e le altre prestazioni periodiche, imputare 'ammontare in primo luogo agli
interessi e alle spese e poi al capitale. Si risaauna certa analogia con la disciplina
dell'usufrutto di crediti, con la differenza che guest’'ultima fattispecie la riscossione
degli interessi € una mera facolta per l'usufruityanentre al creditore pignoratizio e
Imposto un vero e proprio onere di provvedervi.

L’art. 2803 c.c. poi impone al creditore pignoratizi riscuotere il credito alla

%0 ContraPUGLIESE, op. cit, p. 667, secondo il quale se l'usufrutto gravaisicredito che ha per oggetto
una prestazione di dare cose consumabili, occdmberd concorso all’esazione dell’'usufruttuario & d
nudo proprietario, ai sensi dell'art. 1000, meriez il reimpiego si dovrebbe applicare analogicamen
I'art. 1003 c.c., in forza del quale le cose dobeio essere vendute e il prezzo conseguito dovresde
re reimpiegato ai sensi dell’art. 1000, comma 2.
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scadenza, senza prescrivere che alla riscossimeecdacorrere il debitore: sotto questo
profilo dunque sussiste una differenza signifiGatnspetto all'usufrutto di crediti. La
disposizione continua disciplinando il comportanoeahe deve tenere il creditore pi-
gnoratizio dopo la riscossione, distinguendo dit& a seconda che oggetto del credito
riscosso siano denaro o cose fungibili, ovvero comgibili. Nel primo caso il debito-
re puo chiedere che il creditore pignoratizio nietafi il deposito nel luogo stabilito
d’accordo o altrimenti determinato dall’autoritaudiziaria. Per il caso in cui si tratti di
cose infungibili invece nulla si dispone, ma si eleienere evidentemente che il credi-
tore pignoratizio possa ritenerle. La situazione cbsi si determina, nell’'uno come
nell’'altro caso, ha carattere transitorio e risylteparatoria rispetto a cio che accadra
alla scadenza del credito garantito da pegnolennt@mmento, infatti, se il credito pigno-
rato e riscosso aveva ad oggetto denaro, il credjgmnoratizio puo fare proprio il de-
naro ricevuto nei limiti dell'occorrente per soddi® le sue ragioni; se il credito pigno-
rato e riscosso aveva ad oggetto cose fungibifungibili, il creditore pignoratizio puo
farle vendere o farsele assegnare (art. 2803, alfhraposizione).

Dunque e il creditore pignoratizio che decide Idistelle cose riscosse, € lui il
dominusdella situazione, mentre il debitore, nonostamepsoprietario delle predette
cose, e costretto in una posizione di passivita &tdsa rispetto alle iniziative che |l
creditore decida di intraprendere. Sembra risiegesprio in questo la spiegazione del-
la scelta del legislatore di consentire al primprmivvedere da solo alla riscossione.

Come abbiamo gia notato, nell'usufrutto di credhtiscelta del legislatore di
prevedere una riscossione congiunta si spiega’esigénza di garantire al creditore
che il capitale non gli venga sottratto dall’'usttiuario e gli sia restituito al termine
dell'usufrutto, e di garantire all'usufruttuarioetiusufrutto possa proseguire anche do-
po 'adempimento sul bene che sara acquistatol@®snaro riscosso.

Nel pegno di crediti la scelta diversa di consendir creditore pignoratizio di ri-
scuotere da solo la prestazione dovutadddditor debitorissacrifica evidentemente le
esigenze di tutela del debitore, al quale e predagossibilita di controllare la riscos-
sione e I'impiego (in senso ampio e generico) datiee riscosse. Vale la pena di osser-
vare che tali esigenze appaiono meritevoli di &jtploiché non e affatto detto che al
momento della riscossione del credito oggetto dinpeil debitore sia inadempiente e

dunque versin re illicita, giacché il suo debito potrebbe non essere arsza@duto, ed
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egli potrebbe essere sicuro di poterlo pagaresaiémienza e pertanto potrebbe volersi
tutelare per avere, una volta che abbia pagatmelstazione oggetto del credito dato in
pegno; le esigenze di tutela del titolare del d¢cedato in pegno risultano poi ancor piu
meritevoli di tutela, allorquando questi non éabdore ma un terzo datore di pegno. Il
legislatore perd non ha ritenuto di operare unemperamento tra le esigenze del tito-
lare del credito dato in pegno e del creditore pigtizio, come ha fatto con le esigenze
del titolare del credito dato in usufrutto e quelkl’'usufruttuario, ma al contrario ha

ritenuto senz’altro prevalenti le esigenze del itoee pignoratizio, allo scopo eviden-

temente di assicurare la massima effettivita dgianzia.

3.3. L 2° cCOMMA DELL’ART. 1000: IL PAGAMENTO EFFETTUATO AL SOLO USU-
FRUTTUARIO E AL SOLO CREDITORECRITICA ALLA TEORIA DELLA C.D. LEGITTIMAZIONE

CONGIUNTIVA.

Abbiamo messo in luce che anche altri codici seianmpongono il concorso
dell’usufruttuario e del nudo proprietario per lacossione del capitale di un credito
gravato da usufrutto. Rispetto a tali codici, pengello italiano aggiunge un’importante
disposizione, in forza della quale «il pagamenttofa uno solo di essi non € opponibile
all'altro, salve in ogni caso le norme relativeaatessione dei crediti». Alla luce di tale
disposizione, come deve essere qualificata lazdna che si determina con la costitu-
zione di un usufrutto sul credito? E questo uniforaholto delicato e di grande rilevan-
za, sul quale e necessario riflettere attentamente.

Sicuramente non si tratta di un’obbligazione insibvile ex lege perché non ci
sono due creditori ma uno solo: I'usufruttuarioaitif non ha diritto al pagamento del
capitale ma ha solo diritto di concorrere alla ossione di esso. Oltretutto, se fosse
un’obbligazione indivisibile, si dovrebbe applicdiat. 1319 c.c., in forza del quale sia
l'usufruttuario che il creditore avrebbero il diatdi pretendere il pagamento da soli e
per l'intero, in contrasto con quanto dispone I'&A00, 1° comma.

Non si tratta nemmeno di un’obbligazione collettila lato attivé', sempre per
la ragione che nella specie non c’e una pluraiitéreditori ma ve n’é uno solo: il regi-

me previsto dall'art. 1000, comma 1, pero, semibtszgrima facie affine a quello

2L BRANCA, Obbligazioni solidali, correali, collettivein R. d. civ. 1957, |, p. 158 ss.; IBNCA,
L'obbligazione cit., p. 769; RECCIA, Le obbligazionjin Tratt. ludica-Zattj Milano 1991, p. 172.
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dell'obbligazione collettiva dal lato attivo, pekclanche in quest'ultima la prestazione
eseguita dal debitore non ha effetto liberatorio@e € ricevuta da tutti coloro che han-
no diritto di concorrenf’.

Una dottrina autorevole sostiene che ci troverendimoonte a un’obbligazione
in cui la legittimazione attiva & congiuntfdasecondo questa impostazione sembrereb-
be che il pagamento fatto al solo creditore o bl ssufruttuario debba considerarsi alla
stregua del pagamento fatto a persona non legttin@on questa tesi dobbiamo con-
frontarci criticamente.

Preliminarmente & necessario osservare che i plogsibi di adempimento ese-
guito in maniera difforme dalle prescrizioni dett'al000 sono tre: 1) il debitore paga il
capitale al solo creditore, ignorando I'esistenellwksufrutto; 2) il debitore paga il capi-
tale al solo creditore, conoscendo I'esistenzduseifrutto, perché gli era stata notifica-
ta la costituzione dello stesso o I'aveva accetbatemunque ne aveva avuto contezza
in altro modo; 3) il debitore, sapendo dell’esig@ulell’'usufrutto, paga il capitale al so-
lo usufruttuario. Nel primo caso il debitore € li&® in forza di quanto dispone l'art.
1264 c.c.; nei cagsiub?2) e 3), invece, I'art. 1000 dice che il pagamesgeguito «non &
opponibile» rispettivamente all’'usufruttuario ecatditore: € riguardo a questi due casi
dunque che si pone il problema di verificare lteseza della tesi che ravvisa nella fatti-
specie in esame una legittimazione attiva congrardell’usufruttuario e del creditore.

Occorre dunque chiedersi cosa significhi che ilgmagnto effettuato al solo cre-
ditore o al solo usufruttuario non € opponibilg@etivamente all’'usufruttuario e al cre-
ditore, e quali conseguenze discendano da talgorobilita.

Esaminiamo dapprima l'ipotesi in cui il pagameni eseguito nelle sole mani
dell'usufruttuario. In questo caso non sembranagmtarsi difficolta nel riconoscere un
pagamento a soggetto non legittimato, e a fareaopeti conseguenza i meccanismi di
cui all’art. 1188 c.c. Pertanto se il creditorefiea il pagamento fatto al solo usufruttua-
rio o il debitore dimostra che egli ne ha apprafiat— cioe, che I'usufruttuario non ha

2 Qualora la prestazione sia stata eseguita a \gintagltanto di alcuni dei membri della collettdvitre-
ditrice, il debitore ha I'obbligo di risarcire ilathno subito a ciascuno dei componenti del grupjgoncim
I’ha ricevuta (BRANCA, op. cit, p. 162).

%3 BIANCA, L'obbligazione cit., p. 769; similmente IBLIAZzI GERI, op. cit, p. 217, che parla di legitti-
mazione “concorrente”, nonchéeDMARTINO, Dell’'usufrutto, dell’'uso e dell'abitazionecit., sub art.
1000, p. 272; anche secondoMAJO, Dell'adempimento in generglén Comm. Scialoja-BrangaBolo-
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sottratto la somma al creditore, ma lo ha coinvoltbreimpiego della stessa —, il debi-
tore é liberato. Se invece non ricorre alcuna distgl condizioni, il creditore dovrebbe
poter chiedere al debitore di rinnovare il pagameeseguendolo nelle mani sue e
dell'usufruttuario insieme. Il debitore non potmitsarsi al secondo adempimento, ma
avra la possibilita di ripetere dall’usufruttuagoianto ricevuto da quest’ultimo con il
primo pagamentogx art. 2033 c.c., che costituisce un vero e propraebito, non es-
sendo l'usufruttuario creditore della prestaziaosevuta.

Consideriamo ora l'ipotesi, ben piu problematidae d pagamento sia eseguito
nelle sole mani del creditore.

Ravvisando nella specie un pagamento a soggetttegatimato si dovrebbe ri-
tenere che operino i meccanismi di cui all’art. 88c. Pertanto il debitore sarebbe li-
berato esclusivamente se 'usufruttuario ratifieasgpagamento fatto al solo creditore,
oppure se il debitore stesso dimostrasse che tutsuério ha approfittato di tale paga-
mento, perché ha potuto concordare con il crediloreimpiego di quanto riscosso e
continuare a godere del suo diritto su cio chetsicquistato mediante tale reimpiego.
Se invece non ricorre alcuna di queste condizlasyfruttuario dovrebbe poter chiede-
re al debitore di rinnovare il pagamento, restapdm salva per lo stesso debitore la
possibilita di chiedere al creditore la ripetiziotiequanto a lui pagato in precedenza.
Ma a chi dovrebbe essere eseguito il nuovo paganuoém I'usufruttuario potrebbe pre-
tendere dal debitore? Dovrebbe essere effettudimani del solo usufruttuario oppu-
re nelle mani dell’'usufruttuario e del creditoreieme?

Affermare che il nuovo pagamento debba esseretudtetnelle mani del solo
usufruttuarionon sembra sostenibile. Infatti non si puo dinwg che egli non é tito-
lare del credito, cosicché quanto riceverebbe Sar@loir sempre di spettanza del credi-
tore e dovrebbe essere reimpiegato per I'acquistm thene che tornerebbe pur sempre
a quest’'ultimo al termine dell’'usufrutto. Apparendue poco logico riconoscere una le-
gittimazione esclusiva alla riscossione del capitalcapo a un soggetto che non é cre-
ditore dello stesso. In secondo luogo, ammetteeeilchuovo pagamento debba essere
effettuato nelle mani del solo usufruttuario false si verifichi una situazione alquanto

singolare: il secondo pagamento, fatto al solomustuiario, dovrebbe essere liberatorio,

gna-Roma 1994,sub art. 1188, p. 243, saremmo di fronte a un'ipotesi legittimazione
(dell'usufruttuario) a riscuotere un credito altrui
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al contrario del primo pagamento, fatto al solalitare, che € il vero titolare del diritto
alla prestazione; inoltre I'usufruttuario, dopo eveseguito il secondo pagamento, po-
trebbe chiedere al creditore la ripetizione dempri quasi che quest’ultimo costituisse
un indebito, mentre al contrario si trattava dipagamento fatto proprio al creditore.

Escluso che l'usufruttuario possa chiedere al debitli effettuare un nuovo pa-
gamento nelle sue mani, ci si deve chiedere seragonevole sostenere che
l'usufruttuario possa chiedere di rinnovare il pagatonelle mani sue e del creditore
insieme

In apparenza questa seconda soluzione potrebhe gersbrare piu logica, poi-
ché impone al debitore di rinnovare il pagamengegasndolo in modo conforme ai det-
tami dell'art. 1000, non osservati con il precedgpagamento eseguito nelle mani del
solo creditore.

Tuttavia in questo modo il creditore in sostanzaverebbe due volte la presta-
zione, con la conseguenza che il debitore potreipietere la prima (eseguita senza |l
concorso dell’'usufruttuario nella riscossione) s@lm le norme sul pagamento
dell'indebito. Pertanto si genererebbe la duplimengruenza di imporre da un lato al
debitore di eseguire nuovamente una prestazionarsnalmente destinata al medesimo
soggetto della prima, cioe al creditore, e di catise dall’altro lato allo stesso debitore
di ottenere la ripetizione del primo pagamento ca®esi fosse trattato di un indebito,
quando in realta esso era rivolto proprio al codit

Oltre che incongrua, questa soluzione appare ini@igunto di vista economi-
co. L'onere che si fa gravare sul debitore, cioéllqudi eseguire una seconda prestazio-
ne, appare infatti del tutto sproporzionato secsisadera: a) che la rinnovazione della
prestazione non servirebbe a consentire al veotaté del diritto alla prestazione di
conseguire quest’ultima, come avviene in tuttiadfii casi in cui siffatta rinnovazione e
imposta, bensi a tutelare 'usufruttuario contr@gbili abusi del creditore che, riscuo-
tendo da solo, potrebbe sottrarsi al reimpiegoledeee la prosecuzione dell’'usufrutto;
b) che l'usufruttuario ha comunque la possibilitaidolgersi al creditore chiedendogli
di rispondere dell’illecito perpetrato; c) che élitore ha si sbagliato a non attendere |l
concorso dell’'usufruttuario, ma ha pur sempre pagatsuo vero creditore; d) infine
che, quanto al predetto sbaglio, non & detto cheeliitore I'abbia commesso con

I'intento di frodare l'usufruttuario colludendo caincreditore, perché potrebbe esservi
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incorso per mera colpa.

Per tutte queste ragioni riteniamo necessario teouaa soluzione piu equa di
quella che si richiama alla c.d. legittimazione giontiva. Una soluzione possibile po-
trebbe essere quella di considerare che il debifmrenon avendo pagato anche nelle
mani dell’'usufruttuario, sia comunque liberato,gh@ in fin dei conti ha pagato al suo
creditore, ma sia responsabile nei confronti dellfauttuario per avere violato il precet-
to dell’art. 1000, comma 1, c.c. Questa respongalmibmportera che il debitore risarci-
sca all’'usufruttuario gli eventuali danni dallosge subiti in conseguenza del suo man-
cato concorso nella riscossione, che possono derdala sottrazione del capitale da
parte del creditore e dalla conseguente impodsiliii controllare il reimpiego e di far
continuare l'usufrutto su un nuovo oggetto. Talwiecorrisponderanno in sostanza agli
interessi non percepiti sul capitale riscosso agrésumibile durata dell’'usufrutto.

Non si potrebbe obiettare che siffatti danni nansiconseguenza dell’illecito
del debitore perché I'ulteriore illecito del cremi¢ interromperebbe il nesso di causalita
(cfr. art. 41, comma 2, c.p.): l'illecito del créalie, infatti, non costituisce un fattore so-
pravvenuto di carattere imprevedibile, ma al cardra proprio il tipo di rischio che la
legge mira ad evitare attraverso la norma che iradre 'usufruttuario concorra nella
riscossione.

La natura della responsabilita del debitore vetssufruttuario, che si € appena
descritta, dovrebbe essere di tipo contrattualsa e®mn discende dall'inadempimento
dell'obbligo (insussistente) di eseguire la presta all'usufruttuario, bensi
dall'inadempimento dell’obbligo, derivante dall'ait000, comma 1, c.c., di eseguire la
prestazione al creditore con il concorso dell’'ustifrario. Si tratta in sostanza di uno
Schutzpflichtthe non deriva dal dovere generale di buona fedelirrtamente dalla
legge. L’interesse dell’'usufruttuario che detto laji mira a soddisfare, e che risulta
leso dalla condotta inadempiente del debitore, @diinteresse alla prestazione, ma
l'interesse a controllarne il reimpiego in modo @atere continuare a godere
dell'usufrutto; il danno da risarcire e per I'appoigiuello che deriva dalla lesione di tale
interesse.

La responsabilita del debitore verso l'usufruttaache abbiamo cosi costruito
non toglie che l'usufruttuario possa anche, contgaabo accennato, rivolgersi al credi-

tore per chiedergli il risarcimento dei medesimmmiache egli ha direttamente cagiona-
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to violando 'obbligo, anch’esso di fonte legalerevisto dall’art. 1000 c.c., di reimpie-
gare la somma con il concorso dell’'usufruttuario.

L’'impostazione che abbiamo proposto postula evielaente un’interpretazione
restrittiva del testo dell’art. 1000, 1° comma: rmerguest’ultimo si esprime letteral-
mente in termini di “inopponibilita” del pagamenad’'usufruttuario o al creditore che
non vi ha partecipato, a nostro avviso si dovretaveisare un’effettiva inopponibilita
esclusivamente per il pagamento effettuato nelleirdal solo usufruttuario, che per
I'appunto non e opponibile al creditore, mentr@aljamento effettuato nelle mani del
solo creditore non sarebbe inopponibile all’usuératio, ma piuttosto obbligherebbe il
debitore a risarcire a quest’ultimo i danni sul$iffatta interpretazione correttiva appa-
re imposta dalle ragioni di ordine dogmatico e disgizia sostanziale che abbiamo e-
sposto poco sopra.

Giova ribadire che la prospettata responsabilitaldkitore verso I'usufruttuario
per il mancato concorso di quest’ultimo nella rissione del capitale presuppone evi-
dentemente che il debitore fosse a conoscenzaadedihuta costituzione dell’'usufrutto,
giacché in caso il pagamento che il debitore essgunelle mani del solo creditore sa-
rebbe senz’altro liberatorio.

E opportuno precisare poi che, pur respingendgbistazione che si richiama a
una pretesa legittimazione attiva congiuntiva difugtuario e creditore alla riscossione

del capitalé®, a nostro avviso non v'é ragione di dubitare d¢hedditore possa rifiutare

24 possiamo aggiungere che a nostro avviso nemmealtréefattispecie nelle quali Bianca ravvisa delle
ipotesi di legittimazione congiuntiva possono esgs@ostruite in questi termini. Cid vale in padiiare
per la fattispecie di cui all'art. 394, comma 2;.cche consente al minore emancipato (e dunqugeanc
all'inabilitato, exart. 424, comma 1, c.c.) di riscuotere i capital ¢'assistenza del curatore ... sotto la
condizione di un idoneo impiego». E evidente infete quella del curatore & una mera assisterze)ési
non risulta appropriato parlare di legittimazionecapo allo stesso. Inoltre la conseguenza delrpei®
eseguito nelle mani dell'incapace senza la préaa@gsistenza non é certo I'inopponibilita del pagato
stesso al curatore non intervenuto, ma piuttosedl@delineata dall'art. 1190 c.c. sul pagamentoredli-
tore incapace, che prevede la liberazione del debite e nei limiti in cui lo stesso prova cheai@ ha
pagato e stato rivolto a vantaggio dell'incapadeadgiunga infine che se in un’ipotesi di asseefitti-
mazione attiva congiuntiva sarebbe lecito aspeétthes uno dei congiuntamente legittimati possa o
zare l'altro a ricevere da solo il pagamento, niltéspecie considerate a nulla varrebbe un’evadatau-
torizzazione del curatore a che il capitale sieasso esclusivamente dall’emancipato o dall'inteioi.

Non convince maggiormente la terza ipotesi cheevieguadrata nella cornice della c.d. legittimagion
congiuntiva, cioé quella dei coniugi in comuniorgdle che riscuotano un credito eccedente |'ori@inar
amministrazione (ipotesi che in tanto si pud camfige, in quanto si ammetta che i crediti cadantoin
munione). Infatti si pud osservare innanzi tutte,chi fini dell’opponibilita al debitore di tale sevita le-
gittimazione congiuntiva, non rileverebbe una goelaotificazione al debitore, che oltretutto norsai
prebbe cosa debba riguardare, ma varrebbe piuttasigiema di pubblicita proprio della comuniore |
gale, costituito (in negativo) dall'assenza delldlplicita di una convenzione matrimoniale che insta
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il pagamento offertogli dal debitore per il solottéa che non v'é il concorso
dell’usufruttuario, e che quest'ultimo possa oppain analogo rifiuto, giustificandolo

con il mancato concorso del creditore.

4. Gl effetti del pagamento: I'obbligo di reimpieg della somma riscossa

e la surrogazione reale dell’'usufrutto.

L’art. 1000, comma 2, prevede che una volta riszdssapitale deve essere im-
piegato «in modo fruttifero», d’accordo tra le pagtsu di esso si trasferisce I'usufrutto;
scopo della norma e quello di consentire allusitifiario di continuare a godere dei
frutti anche successivamente alla riscossione agitalé”. In caso di disaccordo sulla
modalita di impiego, questa deve essere stabititagiidice, che puo essere adito sia
dall'usufruttuario che dal nudo proprietario. Saligaccordo sorge gia nella fase della
riscossione del capitale, allora il giudice, conwnmco giudizio e con un unico provve-
dimento, decide sia sulla riscossione che sull'agpidel capitale; se il disaccordo sor-
ge dopo la riscossione, invece, solo in questo mbonsi adisce 'autorita giudiziaria,
che decidera esclusivamente sullimpi#goAnche questa disposizione perd, come
quella gia vista sulla legittimazione alla riscos&, € derogabile mediante un accordo
tra usufruttuario e nudo proprietario, che attrigai ad uno soltanto di essi il potere di
decidere in merito alla modalita di investimentd cipitalé’, e che pud essere conclu-
so anche preventivamente, ad esempio contestuaralatcostituzione dell’'usufrutto.

Il capitale riscosso puo essere impiegato per lisstq di una cosa fruttifera,
mobile o immobile, nel qual caso l'antico creditodéventa proprietario mentre
l'usufruttuario acquista il comune usufrutto (o guasi usufrutto, se si tratta di cose

consumabili), oppure puo essere dato a mutuo, depmpresso una banca o utilizzato

un diverso regime patrimoniale. In secondo luogtebbitore, per avere contezza che la legittimazaine
tiva & congiuntiva, dovrebbe sapere che la risoassdi quel credito costituisce un atto di strawada
amministrazione, e qualora ignorasse incolpevolmepiesta circostanza (come fatalmente avverrebbe
non di rado), potrebbe giovarsi del disposto dell'’a189 c.c. sul pagamento al creditore apparde.
cora, dalla tesi criticata dovrebbe discendere shd, pagamento ¢ stato effettuato a favore diala co-
niuge e al debitore & opponibile I'asserita legittzione congiuntiva, il debitore dovrebbe ripetiépa-
gamento in favore di entrambi, il che non convirloéine, quello previsto dall’art. 180 c.c. € unbiigo

di un coniuge verso l'altro (obbligo che, se comiEmnuto, potrebbe al pit determinare, ricorrendone
presupposti, I'obbligo di rimborso di cui alladt92, comma 1, c.c.), per cui non si puo fare dideemda
tale disposizione un obbligo del debitore versoriagi.

5 DE MARTINO, op. ult. cit, p. 273 s.

6 PUGLIESE, op. cit, p. 666.
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per acquistare altri crediti pecuniari o titoliatedito, e allora nascera un nuovo usufrut-
to di credito pecuniario con i caratteri che abliaelineaté®. Come abbiamo gia avu-
to modo di sottolineare, il fenomeno che si veafiella fattispecie in esame consiste in
una surrogazione reale, analoga a quella che @derguando l'usufrutto su un bene
perito si trasferisce sull'indennita dovuta daasiratore per il perimento o su quella
dovuta dal responsabile del perimento stesso (Ht7 e 1019 c.c.), o allorquando
'usufrutto su un bene requisito o espropriatarasferisce sull'indennita dovuta per la
requisizione o I'espropriazione (art. 1020 c.c.).

E bene sottolineare che I'usufrutto originariamegr@vante sul credito, prima di
trasferirsi su cido che é acquistato mediante I'#tveento del capitale riscosso, non si
trasferisce sul capitale stesso, ma rimane perdi@sguiescente. Infatti se I'usufrutto si
trasferisse sul capitale riscosso sorgerebbe usi gsafrutto, essendo il denaro una co-
sa consumabile, con la conseguenza che l'usufrigtasrebbe il diritto di disporre li-
beramente della somma decidendo in piena autonsuhisuo eventuale investimento,
in contrasto con quanto dispone l'art. 1000, con2n@oltre quello che l'usufruttuario
acquisterebbe con il denaro riscosso non cadreblpeoprieta del creditore originario
bensi in proprieta dell’'usufruttuario, residuandiaraditore originario solo il diritto alla
restituzione del capitale riscosso al termine dsiifrutto. Pertanto l'usufrutto che gra-
vava sul credito rimane quiescente dopo il pagaméella somma capitale e si trasferi-
sce poi sul bene acquistato mediante I'impiegalé somma.

E opportuno precisare che I'obbligo di investirestanma ricevuta e la surroga-
zione reale sussistono anche se é stato violatispbsto del 1° comma dell’art. 1000
perché il pagamento € stato eseguito solo nelle dedifusufruttuario o del creditore.

Gli altri ordinamenti dell’Europa continentale cengono delle disposizioni so-
stanzialmente analoghe a quella dell’art. 1000, man2, del codice italiano, che ab-
biamo appena illustrato.

In Svizzera l'art. 774, comma 2, prevede che I'dgggeella prestazione, spe-
cialmente il capitale pagato, e soggetto al godimeiell'usufruttuario, mentre il suc-
cessivo 3° comma dispone che il proprietario eufugtuario hanno il diritto di esigere

che i capitali siano investiti in titoli sicuri equluttivi di interessi. L'affermazione del 2°

27 DE MARTINO, ibidem
8 PUGLIESE, op. Cit, p. 666.
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comma risulta perd equivoca, alla luce della carsizione che abbiamo svolto poco
sopra riguardo all'impossibilita di configurare, seguito al pagamento, un quasi usu-
frutto sulla somma di denaro pagata.

Anche I'ordinamento dei Paesi Bassi prevede I'gabtii investire in modo frut-
tifero la somma riscossa, d’accordo tra l'usufratio e I'hoofdgerechtigddart. 214,
comma 1), nonché il trasferimento dell'usufruttocgu che viene acquistato mediante la
riscossione del credito gravato (art. 213p@posizione), ma per le ragioni gia esposte
quest’ultima disposizione appare impropria perdaein cui si riferisce alle somme di
denaro.

L’impiego concordato del capitale riscosso € impasiche dal codice lusitano,
all'art. 1464, comma 2, che pero ha cura di preeiszhe in caso di disaccordo
I'autorizzazione del giudice puo sostituire il censo dell’'uno o dell’altro.

In Spagna, come per il problema della legittimagiafia riscossione, anche per
il reimpiego si adotta una soluzione differentecaanida che 'usufruttuario abbia pre-
stato garanzia, oppure non l'abbia prestata o meagbrestata una insufficiente. Nel
primo caso l'usufruttuario puo decidere autonomamenlla destinazione del capitale,
nel secondo quest’ultimo deve essere collocatotexresse di comune accordo o, in
mancanza, con l'autorizzazione del giudice, in aaso con le garanzie sufficienti per
conservare l'integrita del capitale (art. 507, caar®)’.

Il BGB invece detta una disciplina differente sotliwersi profili (8 1079): in
primo luogo l'investimento consiste in un depoditdtifero da effettuare secondo le di-
sposizioni vigenti per il deposito del denaro delnone; in secondo Iluogo
l'usufruttuario e il creditore devono collaborarer f’esecuzione del deposito, ma ¢ |l
primo a decidere le modalita dello stesso; infine Bi verifica un automatico trasferi-
mento dell’'usufrutto, ma sussiste I'obbligo pecriéditore di costituirne uno nuovo.

Posto che in seguito all'investimento della sommeawvuta si verifica il trasferi-
mento dell’'usufrutto, sorge il problema, trascurdatla dottrina, se in seguito a tale tra-
sferimento nasca in capo all’'usufruttuario I'obblidi fare un nuovo inventario e di pre-
stare una nuova garanzia. Ci pare che al preddgg#aagativo debba darsi una risposta
negativa per quanto riguarda la garanzia, poiclnéewa valore quella prestata origina-

riamente. Per quanto concerne l'inventario, inveossiderato che si tratta di un atto
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giuridico di accertamento dello stato e della cstesiza del bene, che serve per verifica-
re I'esatta osservanza degli obblighi di consemeie di restituziori& sembra logico
che esso debba essere rinnovato ogniqualvolta eainbene gravato dall’'usufrutto;
pertanto una volta che sia stato effettuato l'itivesnto concordato della somma ri-
scossa, l'usufruttuario dovra provvedere all’invgitt del nuovo bene acquistato sul
quale si é trasferito il suo diritto. Naturalmerepossibile che il creditore dispensi
I'usufruttuario da siffatto obbligo, anche tacitame

Infine merita di essere presa in consideraziorw® brevemente, la disciplina
degli effetti del pagamento allorquando l'usufrugiavi su un credito non pecuniario.
Nel silenzio della legge italiana sul punto, ladata disciplina pud essere mutuata in
via interpretativa dal § 1075 BGB, che é l'unicaice dell’Europa continentale che di-
sciplina espressamente I'ipotesi considerata: galagrafo prevede che in questo caso
l'usufrutto si trasferisce direttamente sul bengeitp della prestazione eseguita, assu-
mendo la configurazione di un quasi usufrutto deasia di cose consumabili, senza che
sorga alcun obbligo di reimpiego del bene stessmecaccade invece per il capitale.
Del resto siffatta soluzione e adottata anche iag8p dove, pur non essendo prevista

da alcuna disposizione espressa, puo essere deslifaet. 486, comma 2.

5. Alcune fattispecie particolari di usufrutto di cediti: usufrutto con-
giuntivo, usufrutto parziale, usufrutto di crediti aziendali, usufrutto di rendita vi-

talizia.

Dopo avere analizzato in generale quale sia l& stegli interessi e del capitale
di un credito gravato da usufrutto, ai sensi dagt. 984 e 1000, possiamo esaminare
alcune fattispecie particolari.

In primo luogo ci si puo chiedere cosa accadaipelisi in cui vi sia una plura-
lita di soggetti titolari dell'usufrutto. Per quantiguarda il credito agli interessi, poiché
nel nostro ordinamento la solidarieta attiva stesslo se prevista dalla legge o dal ti-
tolo costitutivo dell’obbligazione, si deve riteeeche ciascuno degli usufruttuari possa
riscuotere solo la parte degli interessi che &hdtta, salvo che sia stato legittimato da-

gli altri a riscuotere anche la restante partetiTtitolari dell'usufrutto dovrebbero poi

29V, Diez PIcAzO-GULLON, op. cit, p. 429.
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intervenire alla riscossione del capitale assiemerealitore, e dovrebbero concordare
con quest’ultimo l'investimento della somma ris@ss

Se invece l'usufrutto € costituito solo su una @aiel credito, l'usufruttuario ha
diritto agli interessi prodotti dal credito solopnoporzione alla parte dello stesso che e
gravata dall’'usufrutto, mentre sembra logico ritenehe debba comunque concorrere
alla riscossione dell’intero capitale, concorrenmro alla decisione sull’investimento
della sola parte del capitale riscosso che comidpal suo diritto. Qualora pero il credi-
tore acconsenta a un pagamento parziale, rigua&rdardola parte del credito gravata
dall’usufrutto, I'usufruttuario avra naturalmentieittio a concorrere alla riscossione del-
la sola parte del capitale che corrisponde al $titbog mentre la restante parte potra es-
sere riscossa dal creditore da solo.

Un’altra fattispecie che merita una particolare siderazione e quella
dell’usufrutto di un’azienda di cui facciano paateche diritti di credito. Senza prendere
posizione sul complesso problema della natura adedhda, possiamo dire che
'usufruttuario di essa ha anche l'usufrutto suigsili crediti che ad essa ineriscono;
nondimeno tale usufrutto e sottratto al regime’dalifrutto di crediti che abbiamo ten-
tato di delineare e che risulta dagli artt. 98408QLc.c., poiché il singolo credito non
puo essere preso isolatamente ma deve considemana elemento del complesso a-
ziendale, con la conseguenza che la disciplinggokierna tale singolo elemento cede di
fronte alla disciplina che regge il complesso di fauparte. Pertanto I'usufruttuario
dell’'azienda puo riscuotere da solo i crediti adedne puo decidere autonomamente in
ordine al reimpiego di quanto riscodso

Infine & soggetto a una disciplina peculiare I'mstib su una rendita vitalizia:
riguardo ad esso infatti I'art. 588 Code civil§ilL073 BGB e I'art. 1463 del codice por-
toghese dettano una regola speciale, che prevediushifruttuario possa riscuotere da
solo le singole rate (senza essere tenuto alldauashe, precisano i codici francese e
portogheséf; identica soluzione & adottata anche dall’art. é.£5 spagnolo, che equi-
para le rate agli interessi, sancendone cosi ldaspa all'usufruttuari. Anche se il

nostro codice non contiene alcuna disposizioneudstp tenore, ci sembra che la solu-

%0 BiANCA, La propriet] cit., p. 608.

3L PUGLIESE, op. cit, p. 635 e 667.

32 Cfr. FRANCON, op. cit, p. 12.

%3 Cfr. LACRUZ BERDEJQ 0p. cit, p. 85 s.; IEZ PIcAZO-GULLON, op. Cit, p. 429.
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zione possa essere ugualmente accolta in baseeippche regolano la rendita vitali-
zia da un lato e l'usufrutto dall’altro.

6.  Altri diritti e obblighi dell'usufruttuario di u n credito.

Passiamo ora ad analizzare come si atteggianoialtiiti e obblighi, che la di-
sciplina generale dell’usufrutto pone in capo allifruttuario, allorquando I'usufrutto
ha per oggetto un diritto di credito.

Il diritto a conseguire il possesso delés, previsto dall’art. 982 c.c., si risolve
nel mero diritto dell’usufruttuario di otteneredbcumento rappresentativo del credito:
puo trovare applicazione al riguardo I'art. 126@mena 2, considerando la costituzione
dell'usufrutto alla stregua di una cessione pagzil credito, cosicché il creditore € te-
nuto a consegnare all’'usufruttuario solo una capi@ntica del documerifo

Consideriamo poi gli obblighi che gravano in capéusufruttuario all'inizio
dell'usufrutto, cioé quelli di provvedere all’inviamio e di prestare la garanzia. Il primo
non sembra venire in rilievo nella fattispecie same, perché l'inventario ha un senso
esclusivamente per i beni mobili. Il secondo inveembra assumere un qualche rilievo,
per quanto limitato: considerato che la garanziamsile necessaria a fronte del pericolo
che l'usufruttuario abusi della cosa, tale periglalquanto remoto nel caso di usufrutto
di un credito, poiché I'usufruttuario non gode iuma facolta di uso ma ha solo il dirit-
to di percepire i frutti, ma non pud essere escliedutto, poiché ad esempio potrebbe
integrare un abuso la riscossione del capitalel’akafruttuario compisse senza il con-
corso del nudo proprietario. Pertanto una garasejgpure limitata, dovra essere presta-
ta dall’'usufruttuario.

L'obbligo di custodia appare del tutto privo digilo, poiché la custodia puo ri-
guardare le cose materiali, ma non un’entita dat@me il credito. Se gli si vuole at-
tribuire una qualche portata, seppure, limitatissisi puo tradurre la custodia nella cura
a non lasciar cadere in prescrizione il diritta agkeressi.

Abbiamo gia avuto modo di mettere in luce che lfustto di un credito si so-
stanzia essenzialmente nella facolta di percepireti del bene, mentre il godimento

del bene stesso ha senso solo riguardo alle coseriatia Si puo dire perdo che

% |dentica soluzione & proposta d@RCON, op. cit, p. 9.
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l'usufruttuario pud godere del credito nel sense eHegittimato a compiere gli atti giu-
ridici “di amministrazione” del credito stesso, oerad esempio interromperne la pre-
scrizione e forse anche rinnovare un’iscriziongaparia, restando fermo per contro che
gli atti di disposizione del credito stesso possesgere compiuti solo dal creditdte

L’'usufruttuario ha naturalmente il potere di disjeodel suo diritto sul credito a-
lienandolo a un terzo; I'alienazione dovra essetdioata al debitore o da questi accet-
tata con atto di data certa, e cio a tre scogprimo luogo per rendere I'alienazione op-
ponibile al debitore e impedire che questi posserdirsi pagando gli interessi
allusufruttuario precedente, ai sensi dell'art.642 in secondo luogo per rendere
I'alienazione opponibile ai terzi che eventualmeatquistassero l'usufrutto dallo stesso
precedente usufruttuario, ai sensi dell’art. 126fne per liberare il cedente dagli even-
tuali obblighi sussistenti nei confronti del titedadel credito, ai sensi dell’art. 980, com-
ma 2, c.c.

L’alienazione pud essere vietata perdo da una paihe tra il creditore e
'usufruttuario, che integra un divieto convenzitenai alienazione dell’'usufrutto ai
sensi dell’art. 980, e che deve essere tenutantdisiial divieto convenzionale di aliena-
zione del credito oggetto dell’'usufrutto, che gt pattuito tra creditore e debitore, ai
sensi dell'art. 1260, comma 2, c.c. Va precisat® phe al divieto convenzionale di a-
lienazione dell'usufrutto di cui al citato art. 98@ve riconoscersi un’efficacia mera-
mente obbligatoria, contrariamente a quanto ritlardottrind®, con la conseguenza che
la violazione di tale divieto non rendera nullotitadi disposizione dell’'usufrutto, ma
obblighera soltanto I'usufruttuario al risarcimenl& danni.

In astratto il potere di disposizione dell'usufustio legittima quest'ultimo an-
che a costituire sul suo diritto di usufrutto untth di pegno.

Ci si puo chiedere poi quale sia la sorte deitdngiali di garanzia di cui benefi-
cia il creditore. Si trova affermato, nella dot&italiana e in quella straniera, che di tali
diritti pud beneficiare anche I'usufruttuatioln effetti questa soluzione sembra essere

corretta, atteso che colui che ha prestato la gaxrareale o personale, non vede aggra-

%5 FRANCON, op. cit, p. 14 e p. 17.

% Sul problema v. per tutti@ToLA, Se il divieto di cessione del diritto di usufruttmnvenuto fra il nu-
do proprietario e l'usufruttuario, sia opponibild terzo cessionarioin Studium iuri2006, p. 200 s.

37 Cfr. PUGLIESE, op. cit, pp. 119, 286 e 369;uRs PENA, op. cit, p. 490; DEz PIcAZO-GULLON, op. Cit,
p. 430; WOLFF, op. cit, p. 123.
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vata la sua posizione per effetto dell’estensiondlad garanzia a vantaggio
dell'usufruttuario, poiché tale estensione riguasdip i soggetti che della garanzia ven-
gono a beneficiare, ma rimane immutata 'ampiezadjaranzia stessa sotto il profilo
oggettivo. In altre parole, se prima il creditocabitale e agli interessi era assistito da
garanzia reale e personale a favore del creditmie, in seguito alla costituzione di un
usufrutto sul credito a favore di Caio le medesgaeanzie varranno in favore di Tizio
per il credito al capitale e in favore di Caio pearedito agli interessi.

Infine all’'usufruttuario non sono opponibili le médhe del credito (ad esempio
una dilazione di pagamento o mutamento Idels solutionis anche questo aspetto
trova espressa disciplina nel codice tedesco, kBel@71, Abs. 2, dispone che qualora
le modifiche del credito pregiudichino [l'usufruttog necessario il consenso
dell'usufruttuario (deve intendersi: per I'oppotitai allo stesso delle predette modifi-
che®®). Nel nostro ordinamento questa regola si desuaherihcipio dellintangibilita
del diritto senza il consenso del suo titolare;udia ben vedere costituiscono espressio-

ne anche gli artt. 1250 e 1254 c.c., sui qualoffiesmeremo piu avanti.

7. Alcuni profili processuali e di diritto internazionale privato. Rinvio.

Per guanto concerne la competenza giudiziariagpeottroversie che riguardino
l'usufrutto di crediti, rinviamo a quanto abbiamitevato nella sezione precedente al
par. 12.

V’e pero un altro profilo di carattere processuziie merita di essere considera-
to. Nel caso in cui il credito sia sottoposto acegene forzata da parte dei creditori del
creditore I'usufruttuario ha, a nostro avviso, tsgibilitd di fare valere il proprio diritto
sul credito, attraverso lo strumento dell'opposiedi terzoex art. 619 c.p.¢? Infatti
tale articolo legittima alla proposizione di talgposizione i terzi che vantino un diritto
reale sul bene espropriato, e tale & sicurameunseiffuttuario del credito espropriato,
come abbiamo cercato di dimostrare. Inoltre la igwudenza ha ammesso

I'opposizione proposta da chi assumeva di avereisizo il credito dall’esecutat? e

V. WOLFF, op. cit, p. 118.

%9 Cosi anche BGLIESE, op. cit, p. 370.

40 Cass. 9 agosto 1997, n. 7413, che ha sottolimdetd riferimento alla proprieta o ad altro diitteale,
contenuto nell’art. 619, «non deve essere intebsamso che solo il titolare di questi diritti ppmporre
opposizione di terzo all’esecuzione, perché la monon € a fattispecie esclusiva. Nel riferirsi gita-
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pertanto si dovrebbe ammettere anche quella praplasthi assume di avere acquistato
il credito in via derivativo-costitutiva

Per quanto concerne infine i profili di diritto @mhazionale privato relative
all'individuazione della legge applicabile all’'usufto di crediti, rinviamo a quanto ab-

biamo detto nell'ultimo paragrafo della sezionecedente.

8. L’estinzione dell'usufrutto di credito.

Com’e noto, l'art. 1014 c.c. elenca tre cause the®ne dell’'usufrutto: la pre-
scrizione, la riunione dell’'usufrutto e della prighad nella stessa persona e il perimento
del bene. Occorre verificare se e in quale modstguesause di estinzione siano tali an-
che per l'usufrutto di credito.

Seguendo l'ordine del predetto articolo, e inizamlnque dalla prescrizione,
sorgono immediatamente due problemi: il primo éllqudi determinare il termine con
il quale matura detta prescrizione, il secondo@lqudi individuare il momento a parti-
re dal quale la stessa inizia a decorrere.

Il problema della determinazione del termine dispr&zione dell’usufrutto di
crediti deriva dal fatto che l'usufrutto, come tutdiritti reali in re alieng si prescrive
in venti anni, i diritti di credito invece si prasmno di regola in dieci anni, il credito
agli interessi poi in cinque anexart. 2948, n. 4, c.Quid iuris, dunque?

La soluzione & semplice e consiste nel distingleeprescrizione dell’usufrutto,
quella del credito che ne e oggetto e quella detgressi, e nel ritenere che esse matu-
rino rispettivamente in venti, dieci e cinque arsgcondo le regole ordinaffe
L’autonomia di questi termini non puo apparire is&gpoiché in astratto € possibile che
si verifichi la prescrizione di uno solo dei predditritti e che gli altri imangano in vi-

prieta ed agli altri diritti reali, I'art. 619 cogbroc. civ., infatti, ha avuto riguardo al piu rapgentativo
esempio di diritto del terzo che prevale su queHatato dal creditore procedente, ma si trattafelii+
mento meramente esemplificativo (...). Si vuol dire d terzo puo addurre a sostegno dell’opposizione
qualunque rapporto nel quale egli si trovi in unaipione attiva di prevalenza e spettera al giudare
trollare la configurazione di questa situazionévatt; Cass. 27 agosto 1984, n. 4703; Trib. L'Aqula
agosto 2001, iRiv. esecuzione forzaf003, p. 715, con nota di Bina.

“1 Sui profili processuali dell’'usufrutto di crediti ampliusPUGLIESE, op. cit, p. 367 ss.

“2 E singolare che BGLIESE, op. cit, p. 670, benché attribuisca all’'usufrutto di ctieldi natura di diritto
di credito, ritenga che esso si prescriverebbeeim’anni: seguendo questa impostazione, l'usufrdito
crediti verrebbe pertanto a costituire I'unico cdsdliritto di credito con termine di prescriziomenten-
nale, il che costituisce un ulteriore motivo diessita nei confronti della premessa, gia corduteila
sezione precedente, per la quale l'usufrutto diidrearebbe un diritto di credito.
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ta; si tenga conto oltretutto che I'obbligazionegldénteressi € accessoria rispetto
all'obbligazione del capitale solo sul piano geteticosicché una volta sorta e dotata di
autonomia. Cosi puo verificarsi una prescrizionecdedito agli interessi senza che si
prescrivano il credito al capitale e l'usufrutte sascorrono cinque anni senza che
l'usufruttuario riscuota gli interessi del credito,stesso usufruttuario potra vedersi ec-
cepire la prescrizione per gli interessi per i géatompiuta, ma potra pur sempre ri-
scuotere gli interessi maturati successivament@neancora prescritti, € potra altresi ri-
scuotere il capitale con il concorso del creditbr8i pud verificare poi una prescrizione
dell'usufrutto senza che maturi la prescrizione aeblito al capitale: infatti se il credi-
tore interrompe quest’ultima intimando per iscraadebitore di adempiere, cio non de-
termina anche l'interruzione della prescriziond’dsufrutto, cosicché si puo verificare
— in astratto — che l'usufrutto si estingua pendiizia dell’usufruttuario protratta per
vent'anni, mentre il credito rimane ancora in vit#ine pud accadere che cada in pre-
scrizione il credito al capitale senza che si preano il credito agli interessi e
l'usufrutto: questo avviene ad esempio se l'ustifiario si cura solo di chiedere il pa-
gamento degli interessi, interrompendo cosi s@éacrizione di questi ultimi che quel-
la dell'usufrutto, ma non chiede il pagamento dggditale e a cido non provvede nemme-
no il creditore. Tuttavia & opportuno precisare lehprescrizione del credito al capitale
impedisce che maturino interessi per l'avvenire eednina altresi I'estinzione
dell'usufrutto per il perimento dell’oggetto, camdonseguenza che l'usufruttuario potra
ottenere il pagamento degli interessi maturatirao@ente alla prescrizione del capita-
le e per i quali abbia avuto cura di non far matila prescrizione quinquennale, ma
non potra ottenere piu nulla dal debitore per ilquo successivo.

Risolto il problema dell’individuazione dei termidi prescrizione dell’'usufrutto,
del credito al capitale e del credito agli interesssta da affrontare quello della decor-
renza di tali termini. La prescrizione del credagli interessi e di quello al capitale ini-
Zia a decorrere dal momento in cui tali creditig@mo a scadenza, momento che deve
essere determinato secondo le regole dettatediatiglina generale delle obbligazioni.

La prescrizione dell’usufrutto invece inizia a deeoe dal momento in cui il capitale o

“3vale la pena di ricordare inoltre che secondailg@igprudenza l'interruzione operata rispetto @dito
avente ad oggetto il capitale non impedisce chéiruaira decorrere la prescrizione del credito agtk-
ressi (Cass. 2 ottobre 1980, n. 5343, e Cass. 82801, n. 4704).
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gli interessi avrebbero potuto essere riscossi.

Passiamo ora all'esame della seconda causa dziestndell’usufrutto contem-
plata dall’art. 1014, cioé la confusione tra ustifrario e nudo proprietario. Se
'usufrutto ha per oggetto un credito, si possordficare tre diverse ipotesi di confu-
sione:

1) tra usufruttuario e creditore: in questo caasufrutto si estingue e rimane un
mero credito (al capitale e agli interessi), a mehe, avvenendo I'acquisto del credito
da parte dell’'usufruttuario per successione ergdjtBeredita sia stata accettata con be-
neficio d’'inventario, perché cosi si mantengondimtisil patrimonio dell’'usufruttuario
e quello ereditario in cui € compreso il credito;

2) tra usufruttuario e debitore: in questo cassuftutto non si estingue, ma si
crea una situazione particolare, per la qualebitdee dovrebbe corrispondere gli inte-
ressi a sé medesimo e dunque non e tenuto a aordsgi ad alcuno (almeno finché
dura l'usufrutto), mentre il capitale dovrebbe esggagato nelle mani del creditore e
dello stesso debitore, e pertanto il debitore aald I'obbligo di concordarne con |l
creditore I'impiego, avvenuto il quale I'usufrutsp trasferisce su cio che € stato acqui-
stato. Vale la pena di precisare che la confusicmeasufruttuario e creditore non si ve-
rifica se il debitore era ile cuiuse I'usufruttuario € I'eredes quest’'ultimo ha accettato
I'eredita con beneficio d’'inventario;

3) tra creditore e debitore: siffatta ipotesi erespamente regolata dall’art. 1254
c.c. il quale prevede che tale confusione non pagipdicare chi aveva acquistato ante-
riormente ad essa l'usufrutto sul credito: dunquaadito si estingue, ma si considera
come se fosse ancora esistente solo nei rigualtdisagruttuario. Questo comporta che
il debitore deve pagare gli interessi all’'usufratio, che alla scadenza 'usufruttuario e
il debitore devono concordare le modalita di inwvesehto del capitale e che I'usufrutto
si trasferisce sull’'oggetto di tale investimento.

L'ultima causa di estinzione dell'usufrutto preastall’art. 1014 c.c. € il peri-
mento del bene. E affermazione comune in dottrireaat perimento della cosa materia-
le corrisponderebbe, nel caso in cui I'usufruttaviisu un credito, I'estinzione del cre-
dito stesso, avvenuta la quale dunque si estingher@nche l'usufrutf8. Tuttavia

I'affermazione nella sua assolutezza non appareettay perché a ben vedere alcune
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cause di estinzione dell’obbligazione non determinaffatto I'estinzione dell’'usufrutto
sul credito.

Questo vale innanzi tutto per la normale causastingone dell’obbligazione,
cioe il pagamento, che non ha l'effetto di estimgu&isufrutto, bensi di determinare il
trasferimento dell’'usufrutto stesso su cio che guestato reimpiegando la somma ri-
scossa, come previsto dall’art. 1000, comma 2, oppure il trasferimento sulla cosa
che costituiva oggetto della prestazione eseguita.

Ma l'usufrutto non si estingue nemmeno se il ciedlie ne e oggetto si estingue
per confusione (tra creditore e debitore) o per pamsazione (sempre tra creditore e
debitore), perché rispettivamente l'art. 1254 — giehle abbiamo gia detto — e Il'art.
1250 c.c. dispongono che tali cause estintive reamab effetto in pregiudizio di chi ha
acquistato l'usufrutto sul credito precedentemaitero verificarsf®.

Cosa accade invece se si verifica uno degli altodimdi estinzione
dell’obbligazione, diverso dallladempimento, datl@mpensazione e dalla confusione?
L’usufrutto si estingue, oppure rimane in vita proendosi il fenomeno della surroga-
zione reale?

Per rispondere a questi interrogativi occorre nigatere i residui modi di estin-
zione dell'obbligazione tra quelli che hanno canatnegoziale (remissione, novazione,
datio in soluturp e quelli che invece hanno carattere di mero aosw@uo materiale
(impossibilita sopravvenuta della prestazione).

Riguardo ai primi € utile osservare quanto previe@e1071 BGB, il quale di-
spone che un diritto soggetto ad usufrutto puoresss&tinto attraverso un negozio giu-
ridico solo con il consenso dell’'usufruttuario,cestesso vale per le modificazioni del
predetto diritto che siano pregiudizievoli per Lifirsitto®®. 1l nostro codice non contiene
I'enunciazione di una regola analoga, per cui desie chiedere se essa si possa dedurre
in via interpretativa. In dottrina si & affermagdfrontando il problema per la sola re-

missione, che varrebbe nel nostro ordinamento intipio ancora piu generale, in for-

“ BiGLIAZZI GERI, Op. Cit, p. 271; RGLIESE, op. cit, p. 545.

5 Cfr. anche PREZGONZALES-ALGUER, op. cit, p. 120 s.

46§ 1071: Aufhebung oder Anderung des belasteten RedhtEin dem NieRbrauch unterliegendes
Recht kann durch Rechtsgeshaft nur mit Zustimmueg MNielRbrauchers aufgehoben werden. Die
Zustimmung ist demjenigen gegenuber zu erklarerdeasen Gunsten sie erfolgt, sie ist unwiderruflich
Die Vorschrift des § 876 Satz 3 bleibt unberiihrtDas Gleiche gilt im Falle einer Anderung des Rech
sofern sie den Niel3brauch beeintrachtig».
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za del quale un soggetto non puo, con un attotendlee di disposizione, incidere su di-
ritti da lui precedentemente costituiti; di talengipio costituirebbe espressione anche
I'art. 2814, 1° comma, c.c., il quale prevede ¢hesaso di ipoteca su un usufrutto, qua-
lora quest’ultimo si estingua per rinunzia o pensho per acquisto della nuda proprieta
da parte dell'usufruttuario, I'ipoteca non si egtie ma perdura fino a quando si verifi-
chi I'evento che avrebbe altrimenti prodotto I'egione dell’'usufrutto: pertanto anche
l'usufrutto di un credito non si estinguerebbe ¢@memissione del debito da parte del
creditord’. Senza giungere ad affermare I'esistenza di uncipio cosi ampio come
quello che la citata dottrina ritiene di ravvisatesembra che sussistano elementi per
sostenere con fondamento I'esistenza nel nostioarento di un principio piu limita-
to, corrispondente a quello codificato in Germaah 8 1071 BGB, in forza del quale
un diritto soggetto ad usufrutto non pud essenatesattraverso un negozio giuridico,
salvo che intervenga il consenso dell’'usufruttuakripredetti elementi sono costituiti a
mio avviso sia dal citato art. 2814, comma 1, @, dagli artt. 1250 e 1254 c.c.,
anch’esse gia menzionate. In conclusione l'usudrditcredito non si estingue se il cre-
ditore rimette il debito o se stipula con il deb#@na novazione o umkatio in solutum
salvo chd’'usufruttuario dia il proprio consenso a questjoa.

Resta da considerare l'ultima causa di estinzioa#'oBibligazione diversa
dall’'adempimento, costituita dall'impossibilita sapvenuta della prestazione. Tale im-
possibilitd non puo verificarsi se 'oggetto dekdito € una prestazione di dare una
somma di denaro, ma solo se la prestazione ¢ etifier(dare cose diverse dal denaro,
fare, non fare: ma si tratta di ipotesi che hannorilievo pratico molto minore): in
guest’ultimo caso la sopravvenuta impossibilitdalptestazione determina 'estinzione
del credito, la quale a sua volta fa si che I'usiidr segue la medesima sorte. Tuttavia,
se in conseguenza del perimento della cosa il @ebita diritto a un indennizzo o al ri-
sarcimento del danno, il creditore subentra in thitgto a norma dell’art. 1259 c.c., e
'usufrutto si trasferisce sul medesimo attravessa surrogazione reale (cfr. art. 1017-
1018 c.c.); in questo modo un nuovo diritto di d@dviene a costituire oggetto
dell’'usufrutto.

Alle cause di estinzione dell'usufrutto elencatdi’aw. 1014, che abbiamo esa-

4" PUGLIESE, Op. Cit, p. 544.
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minato finora, se ne aggiunge un’altra, costitdig provvedimento giudiziale di deca-
denza dell'usufruttuario dal suo diritto in consegea di un grave abuso dallo stesso
perpetrato, ai sensi dell’art. 1015 c.c. Principaite si potra dire integrato un grave a-
buso dell'usufruttuario allorquando questi abbscosso il capitale senza il concorso
del nudo proprietario.

Dopo avere passato in rassegna le cause di estndell’'usufrutto di credito,
possiamo fare una considerazione di carattere gleneopravvenuta tale estinzione, il
creditore ha I'onere di mettere il debitore a caeoza della medesima, al fine di evita-
re il rischio che il debitore continui a pagareigteressi all’'usufruttuario con effetto li-
beratorio.

Un ultimo profilo da prendere in esame in relaziafi@stinzione dell’'usufrutto
di credito e quello della sorte che segue in comseza di essa il diritto di pegno che sia
stato eventualmente costituito sul credito dal itoeel oppure dall’'usufruttuario. Questo
profilo dev’essere disciplinato facendo applicagiom via analogica del disposto
dell'art. 2814 c.c., che riguarda la sorte delltgma (mentre nel caso che stiamo esami-
nando si tratta del pegno) in caso di immobile gtavda usufrutto (mentre nella fatti-
specie che ci occupa € un credito ad essere grdatasufrutto), e disciplina al primo
comma, che abbiamo gia avuto occasione di citaresotte delle ipoteche costituite
dall'usufruttuario sull’'usufrutto, al secondo comiaasorte delle ipoteche costituite dal
nudo proprietario sullimmobile. Cosi il pegno dasto dal creditore si espande
all'estinguersi dell’'usufrutto, in forza dell’appézione della regola dettata del 2° com-
ma dell’art. 2814, mentre il pegno costituito daslufruttuario di regola si estingue con
I'estinzione dell’'usufrutto, salvo che quest’ultindarivi da rinunzia, abuso o acquisto
del credito da parte dell’'usufruttuario, nel quedeso il pegno perdura finché non si ve-
rifichi 'evento che avrebbe comunque prodottotiieaone dell’'usufrutto sul credito, in

applicazione della regola di cui all’art. 2814, com1*®.

“8 Cfr. PUGLIESE, op. cit, p. 572.
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CAPITOLO Il —L’ USUFRUTTO DI TITOLI DI CREDITO

SEZIONE | —OSSERVAZIONI GENERALI

1. Considerazioni introduttive. Usufrutto di titoli di credito e usufrutto di

crediti cartolari.

Nell'introduzione al presente lavoro abbiamo riaiadle diverse disposizioni
normative del nostro codice che fanno riferimentaniodo espresso all’'usufrutto di tito-
li di credito, contenute sia all'interno della dgma dell’'usufrutto (I'art. 1003, 1°
comma, 3° alinea, c.c.), sia nel contesto dellaiplima concernente i titoli di credito
(artt. 1997, 1998, 2024 e 2025 c.c.; art. 3, comneaart. 1, comma 3, r.d. n. 239 del
1942), sia infine tra le disposizioni che riguard#a societa per azioni (art. 2352 c.c.).

Nella medesima sede abbiamo osservato altresiechiésposizioni appena ri-
chiamate non sono sufficienti, di per sé solecastruire in modo organico l'intera di-
sciplina dellistituto, sia sotto il profilo delleostituzione di tale diritto e della sua op-
ponibilita al terzo debitore, sia sotto il profilella ripartizione tra usufruttuario e nudo
proprietario dei diritti incorporati nel titolo eetfindividuazione delle modalita di eser-
cizio degli stessi. Nel prosieguo della trattazimeecheremo pertanto di proporre una
ricostruzione il piu possibile completa di taleajpdina, che tenga conto delle diversita
esistenti tra i vari titoli di credito sotto il ditw della legge di circolazione nonché dal
punto di vista dei diritti incorporati.

A questo fine occorre chiedersi innanzitutto seetiggdell’'usufrutto sia il titolo
oppure il diritto o i diritti in esso incorporafer rispondere a tale interrogativo € neces-
sario considerare che il documento cartaceo chéuwsse il titolo di credito &€ una vera
e propriares corporalis che forma oggetto di un vero e proprio dirittopdoprietd. E
stato osservato poi che «la “reificazione” neiltitth credito di massa e assai piu marca-
ta che nei titoli di credito individuali, sicchértae di “proprieta” di titoli di credito a-
zionari o0 obbligazionari € piu plausibile che peldi proprieta di cambiali o assegni,

nei quali la presenza del momento obbligatorio anifiesta in termini assai piu vivi-

! OpPQ voceTitoli di credito, in Enc. g. TreccaniX|, Roma 1994, p. 4.
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di»?. E difatti il Codice Napoleone all’art. 529 cld&=a le azioni tra ibiens meubles
Cosi si e ritenuto che le azioni (nominative) siaggetto di possesso e siano suscettibi-
li di essere usucapite

Ragionando in questo modo, sembra potersi conadudee I'usufrutto ha per
oggetto il titolo di credito ed & assimilabile a mormale usufrutto gravante su umes
corporalis e che cio risulta piu evidente per i titoli di ssa.

Una parte minoritaria della dottrina invece hadaitva sul tenore letterale
dell'art. 1997 c.c., il quale dispone che «il pegih@equestro, il pignoramento e ogni
altro vincolo sul diritto menzionato in un titolo ckredito o sulle merci da esso rappre-
sentate non hanno effetto se non si attuano slo#it per sostenere che oggetto del vin-
colo non sarebbe il titolo, bensi il diritto cae@ che vi € incorporato: in altre parole, si
tratterebbe di vincoli su diritti, non su cose mialé’. Invero questa conclusione po-
trebbe essere supportata anche da ulteriori argoteéerali di analogo tenore, che si
potrebbero trarre sia dal testo dell’art. 2024, che, con una formulazione analoga a
quella dell’art. 1997 c.c., parla di «vincolo suwédito», sia dall’art. 2025 c.c., che ri-
guarda «l'usufrutto del credito menzionato in wolti nominativo».

A questa tesi pero si € replicato negando cheralll®97 si possa attribuire una
valenza definitoria dell’oggetto del vincolo, noatpndosi riconoscere al legislatore un
rigore lessicale che non gli &€ proprio, e si € agui altresi che I'espressione letterale
impiegata in tale disposizione & contraddetta ddl@ehe si rinviene nell’'art. 2026 c.c.,
dove si parla di «pegno su un titolo nominativaxoe di «pegno sul diritto incorporato

in un titolo nominativo

2 LiBONATI, Titoli di credito e strumenti finanzigrMilano 1999, p. 134.

3 SACCO-CATERINA, Il possesspin Tratt. Cicu-MessineoMilano 2000, p. 496.

4 RUBINO, Il pegnq cit., p. 212; ®RLA-ZANELLI, 0p. cit., subart. 2784, p. 49; &SCHIN|, In tema di pe-
gno di titoli di creditg in Banca, borsa e tit. cred965, I, p. 168 ss.;IBRENTINO, Dei titoli di creditg in
Comm. Scialoja-Branga?®* ediz., Bologna-Roma 1974ubart. 1997, p. 118; a questo orientamento ha
aderito App. Napoli, 1 dicembre 1956,Banca, borsa e tit. cred.957, Il, p. 63. SecondoERLMONTE,

Il pegnq cit., p. 810 s., sarebbe necessario distinguprefili relativi al titolo e gli aspetti relatival cre-
dito incorporato, nel senso che per la costituzieneer la prelazione sarebbe piu congruo consigélrar
pegno di titoli di credito come pegno di cose eligppe la relativa disciplina, mentre in ordineaaléaliz-
zazione coattiva della garanzia lo si dovrebbe idenare alla stregua di un pegno di crediti, conses
guente applicazione della disciplina di cui agtt.&2800 ss.

> MARTORANO, Titoli di credito. Titoli non dematerializzain Tratt. Cicu-MessinedViilano 2002, p. 699
ss. Nel senso che i vincoli sui titoli devono essmynsiderati come vincoli su urese non come vincoli
su diritti, v. anche BPETTQ Questioni in tema di pegno di titoli di credjtim | titoli di credito, a cura di
Pellizzi, Milano 1980, p. 541 ss.;,AGPERON| Modalita di costituzione del pegno sui titoli azasnnomi-
nativi e legittimazione del creditore pignoratizioota a Corte App. Firenze 22 maggio 1950Bamca,
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Autorevole dottrina ha osservato inoltre che, geaks ritenesse che i vincoli
gravano sui diritti incorporati, si verificherebbellue conseguenze incompatibili con il
regime cartolare. In primo luogo, allorquando attta di vincoli che attribuiscono al be-
neficiario in tutto o in parte la facolta di es¢ace la pretesa cartolare, come l'usufrutto
e il pegno, I'esercizio di tale pretesa dovrebbeees soggetto agli stessi limiti che in-
contrerebbe il titolare del credito qualora ne éostolare. Cio da un lato sarebbe con-
traddetto dal disposto dell’art. 2014, comma 2, clee, con riguardo al pegno, dichiara
inopponibili al giratario a titolo di pegno le eed@ni opponibili al girante; dall’altro
comporterebbe l'assenza di qualsivoglia differetraala costituzione del vincolo se-
condo le regole della circolazione cartolare eolstituzione secondo le regole del diritto
comune. In secondo luogo, dall’assunto per cui tiggiel vincolo sarebbero i diritti e
non i titoli deriverebbe che, se il vincolo & casto da un soggetto non legittimato,
I'acquirente di buona fede non potrebbe beneficdeta tutela di cui all'art. 1153,
comma 3, c.c., in quanto tale disposizione riguaala i vincoli su cose materiali e non
anche quelli su diritti

Alla luce di queste critiche, che riteniamo pienateecondivisibili, si deve con-
cludere che I'oggetto immediato del vincolo non ghe essere il titolo.

Tuttavia & evidente che non ci si puo fermare astgueonclusione, ma occorre
considerare che per i titoli di credito vale, com@to, il principio dell'incorporazione,
in forza del quale v'e una corrispondenza traiitti sul titolo e i diritti che derivano
dal titolo (il Recht am Papiecomporta anch&echt auf den PapigrFacendo applica-
zione di tale principio si deve ritenere che, sdiatto pieno (cioe alla proprieta) sul ti-
tolo corrisponde la titolarita del diritto, cosi dititto frazionario (cioe l'usufrutto, per
quanto ci riguarda, ma lo stesso vale per il pegubl}itolo corrisponde analoga posi-

zione rispetto al diritto Questa corrispondenza tra usufrutto sul titolsefrutto sul di-

borsa e tit. cred1951, I, p. 311 s.; &1, Il pegno di azioniMilano 2000, p. 93 ss.; Trib. Torino, 3 feb-
braio 1993, irG. it. 1994, |, 2, c. 581.

® Le osservazioni critiche riportate sono dAVTORANO, op. cit, p. 701 s.

" OPPQ op. cit, p. 4;contraMESSINEQ | titoli di credito, I, 2* ediz., Padova 1934, p. 271 ss., in partico-
lare p. 280, la cui posizione appare un po’ singglBusufrutto su titoli di credito € un diritt@ale, anche
se non ha come oggetto un diritto. Nel caso di pegosto che il vincolo sul titolo fa sorgere ilrge
spondente vincolo sul credito incorporato, risydtaticolarmente importante stabilire se debba m@va
applicazione il regime del pegno di cose mobili @evquello del pegno di diritti, atteso che da di®
scendono rilevanti differenze di disciplina relativente all’'opponibilita della garanzia: nel primasc
infatti non sarebbe necessario notificare la amstine del pegno al debitore o procurarsi la suatte-
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ritto incorporato risulta anche dall’art. 1997 citquale pero pone tale corrispondenza
nel senso inverso a quello che abbiamo indicatichpo come abbiamo detto, fa riferi-
mento ai vincolisul diritto menzionato nel titolo, per l'efficacia dei qualiepcrive
I'attuazionesul titolo.

Pertanto, se e senz’altro corretto dire che l'ugtdrha per oggettonmediatoil
titolo di credito (da intendersi comes corporali$, € vero anche che la costituzione di
tale usufrutto comporta anchrevia mediatain forza del principio dell'incorporazione,

il sorgere di un usufrutto sul diritto o sui dirithe nel titolo sono incorporati, che costi-
tuiscono il valore patrimoniale finale su cui ilngblo viene ad operateSi pud dire
dunque che coloro i quali hanno sostenuto chedoliri cui all’art. 1997 c.c. gravano
sul diritto incorporato hanno sostenuto una coa#t@slal punto di vista sostanziale, ma
imprecisa dal punto di vista tecnico-formale: ihawlo grava innanzitutto sul titolo, e
solo di conseguenza cade sui diritti incorporatieQa consequenzialitad, che & imposta
dal principio dell'incorporazione, appare decisiparché essa fa si che all’'usufrutto sui
diritti incorporati non si applichi il regime ordanio previsto per l'usufrutto degli omo-
loghi diritti non incorporati in alcun titolo, ma applichi piuttosto il regime cartolare,
con le conseguenze che cercheremo di illustraseguito.

Merita di essere osservato che I'affermazione pef'wsufrutto (o il pegno) sui
titoli di credito comporta anche indirettamentectstituzione dell’'usufrutto (o del pe-
gno) sui diritti incorporati, ci riporta ancora uvalta davanti alla figura dei diritti su di-
ritti, della cui ammissibilita abbiamo ampiamentscdsso nella prima parte del presen-
te lavoro.

Il problema e diverso per i titoli dematerializzatbme diremo, infatti, in dottri-
na si e sottolineato che, a differenza di quant@aa@e per i titoli costituiti da un docu-
mento cartaceo, non e concepibile né un dirittprdprieta su tali titoli, né il possesso
dei titoli stessi, cosicché ad esempio non soncciabili le comuni azioni possessorie
in caso di sottrazione illegittima dei titoli da gonto. Per tali titoli occorrera pertanto
svolgere una distinta analisi, alla quale provvedsr dopo aver affrontato il problema

dell’'usufrutto su titoli non dematerializzati.

zione,exart. 2800 c.c., ma sarebbe sufficiente I'annotazidel vincolo sul titolexart. 1997 c.c. (&
BRIELLI, Il pegnq in Tratt. SaccoTorino 2005, p. 184).
8 MARTORANO, op. cit, p. 700.
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2. La categoria dei titoli di credito e le principdi tipologie di titoli che vi
appartengono.

2.1. TITOLI DI CREDITO E STRUMENTI FINANZIARL

Prima di procedere alla preannunciata ricostruziodella disciplina
dell'usufrutto di titoli di credito, € necessariot®lineare che la stessa categoria dei tito-
li di credito si presenta molto variegata, annomdcaal suo interno titoli che non solo
hanno un differente regime di circolazione, ma fpoocano altresi diritti assai diversi
tra loro. La varieta nel panorama dei titoli didite si & oltremodo accresciuta con lo
sviluppo del mercato finanziario e con il prolifexan esso di una molteplicita di stru-
menti differenti, idonei a rispondere ad esigenxerde sia degli emittenti che del pub-
blico dei risparmiatori.

Com’e noto, i titoli di credito costituiscono ursieme che si interseca con quel-
lo degli strumenti finanziari elencati nell’art. @mma 2, t.u.f., come modificato dal
d.lgs. n. 164 del 2007, attuativo della direttiganunitaria 2004/39/CE, c.d. MifidIn-
fatti, per restare nella metafora matematica, alc¢efementi” sono compresi sia
nell'insieme “titoli di credito” che in quello “siimenti finanziari” (ad es. azioni e ob-
bligazioni), ma ve ne sono altri che sono compmnesiprimo insieme e non nel secondo

(es. cambiali, assegni), nonché altri ancora cm® smmpresi nel secondo insieme e

° La direttiva 2004/39/CE relativa ai mercati degfliumenti finanziari & stata modificata dalla divet
2006/31/CE e poi integrata dal regolamento n. 1@872006, che ne reca le modalita di esecuzione per
guanto riguarda gli obblighi in materia di regigiomi per le imprese di investimento, la comunioagi
delle operazioni, la trasparenza del mercato, I'&ssione degli strumenti finanziari alla negoziazanle
definizioni di taluni termini ai fini di tale diréva.

Facendo riferimento al testo dell'art. 1, comma 2f. anteriore alla modifica intervenuta con .igg. n.
164 del 2007, ma con considerazioni che rimangaioler anche dopo tale modifica, la dottrina ha rile
vato che l'elenco degli strumenti finanziari contem nella predetta disposizione presenta un cagatte
tassativo, benché tale tassativita sia resa piarappe che reale dall'ampiezza delle formule imgieg
per definire talune categorie di strumenti finanziehe consente di ricomprendervi altri titoli chessa-
no essere in futuro previsti dalla legge o impiegelia prassi (OSTFENRIQUES Il mercato mobiliarein
Tratt. Cotting VIII, Padova 2004, p. 38 s.]JRONATI, Titoli di credito e strumenti finanzigrcit., p. 120).

Si sottolinea inoltre che I'elemento caratteristitagli strumenti finanziari non derivati (che ctgcono
titoli di credito, come abbiamo detto nel testapppresentato dalla loro negoziabilitd sul merchioca-
pitali (lett. a, b e b-big) o dalla loro “normale negoziazione” (letkede) sullo stesso mercato, che non &
necessariamente un mercato regolamentads tKENRIQUES op. cit, p. 40).

Occorre precisare infine che quando la legge poedeterminata disciplina riferendosi agli “strutien
finanziari”, non sempre € possibile applicare thtiplina a tutte le categorie elencate nell’artcomma

2, t.u.f.; pertanto non & possibile individuare umgaione unitaria di strumento finanziario, ma svel
ammettere che la nozione assume una pluralitégdifigiati a seconda della singola disciplina chdavi
ricorso (cfr. 3LAMONE, La nozione di strumento finanziario tra unita e taplicita, in R. d. comm.
1998, |, pp. 718 e 740).
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non nel primo (i cosiddetti derivati, che, ai sedsil'art. 1, comma 3, d.Igs. n. 58 del
1998, sono quelli previsti alle lett. @B aj) del 2° comma e alla lettl) del 1° com-
ma)'°.

Va precisato ancora che la nozione di strumentemnfirario che emerge dal t.u.f.
non coincide con I'accezione con la quale I'espogs e impiegata nel codice civile,
poiché gli strumenti finanziari previsti in quedtima sede (sui quali torneremo diffu-
samente piu avanti) potrebbero essere privi deliséq della negoziabilita, che e inve-
ce un connotato essenziale degli strumenti finaha& senso del t.u’f. Gli strumenti
finanziari previsti dal codice civile peraltro sofimli di credito causalf.

Alla luce di cio, poiché il presente lavoro ha pggetto i titoli di credito, laddo-
ve nel corso della trattazione utilizzeremo I'esgiene “strumenti finanziari” non la in-
tenderemo nel significato del t.u.f., che compreadehe strumenti che non sono titoli
di credito, bensi nel significato del codice civile

Fatte queste doverose precisazioni, ci pare opportichiamare, seppure bre-

vemente e senza pretesa di completezza, le printipalogie di titoli di credito che

19| IBoNATI, Titoli di credito e strumenti finanziarkit., p. 119; VALENTINO, in Comm. breve al codice
civile. Leggi complementara cura di Alpa e Zatti, t. Il, Padova 2086bart. 1 d.lgs n. 58 del 1998, p.
786. Sul passaggio che si € verificato nella legishe dall’'uso della categoria di valore mobiljgreral-

tro dai confini mutevoli, a quella di strumentodiario, definita dall’'art. 1, co. 2, t.u.f., ndw&sui rap-
porti tra quest'ultima categoria e quella di praddinanziario, definita a sua volta dall'art. I.d, lett.

u), t.u.f., v. ®STFENRIQUES op. cit, p. 29 ss.; v. altresiARTESOTT], Lezioni sui titoli di creditpcit., p.

159 ss. Peraltro si pud osservare che con la noadifell’art. 1 t.u.f. ad opera del d.Igs. n. 1642007
attuativo della direttiva comunitaria c.d. Mifid @/39/CE, ¢ stata reintrodotta la categoria dervaho-
biliari, che da un lato sono stati fatti oggettoudiapposita definizione al commabis, dall’'altro sono
stati menzionati tra gli strumenti finanziari alktt. a) del comma 2 nonché al n. 1 della sezione C
dell’Allegato al t.u.f., venendo a costituire it taodo un sottoinsieme degli stessi.

X NoTaRl, Le categorie speciali di azioni e gli strumentidinziari partecipativ; in Il nuovo ordinamento
delle societa. Lezioni sulla riforma e modelli stati, Milano 2003, p. 82 s.;dMBARI, La nuova struttu-

ra finanziaria delle societa per azionCérporate governance categorie rappresentative del fenomeno
societario) in Riv. s0c.2004, p. 1093 s.; MsLIULO, Le categorie di azioni e strumenti finanziari nella
nuova s.p.a.Milano 2004, p. 69; v. ancheAGGANO-GENGHINI, || nuovo diritto societarip 3 ed., in
Tratt. Galgang XXIX, Padova 2006, p. 235 ss., i quali ravvisale ulteriori differenze: innanzi tutto gli
strumenti finanziari elencati dal t.u.f. costitlwso un insieme chiuso (ma si tratta di una tipistifo ap-
parente, come abbiamo chiarito precedentementeta) mentre quelli del codice civile sono connotati
dall'atipicita; in secondo luogo gli strumenti fimaari disciplinati dal t.u.f. debbono necessariataees-
sere liquidati in valuta o mediante scambio dii @trumenti finanziari ammessi alla negoziazioné ne
mercati regolamentati, mentre gli strumenti finanzdel codice civile possono essere emessi anche a
fronte di apporti di beni, prestazioni d’'opera eviag non liquidi, non immediatamente esigibili epsat-
tutto di natura infungibile e non idonea alla ndgeione (in questo modo perd sembra confondef'$ila
quidazione” con l'apporto necessario per la sottegme, rispetto al quale, in particolare, nonsiste
alcuna differenza nei termini suindicati: si peadi esempio alle azioni, che, pur essendo sicurament
strumenti finanziari nel senso del t.u.f., posseasere emesse a fronte di un apporto non pecumniio
di beni).

12 Cfr. MAGLIULO, Op. cit, p. 68 s.
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possono venire in rilievo, al fine precipuo di reedtin luce la diversita dei diritti che in
essi sono incorporati. Cio costituira la necesgaiganessa dell'indagine volta a chiarire
come vadano ripartiti tra usufruttuario e nudo pietprio i diritti incorporati nei vari

titoli, e come debba essere regolato il loro egarci

2.2. | TITOLI DI DEBITO.

Tra i titoli di debito si annoverano sia i clasgitoli individuali come la cambia-
le e 'assegno, sia titoli di massa come i titolSthato, le cambiali finanziarie e le obbli-
gazioni di societa.

Per quanto riguarda in particolare le obbligazi@sise incorporano principal-
mente il diritto di credito al pagamento del cagita degli interessi, eventualmente su-
bordinati, in tutto o in parte, alla soddisfaziaodiealtri creditori della societa (v. art.
2411, comma 1, c.c.). Quanto poi alle obbligaziodicizzate (dette anche a rendimen-
to variabile, oppure strutturate, secondo la teohoigia dell’art. 2.2.20 del Regolamento
di Borsa), esse non attribuiscono alcun diritt@nidtre rispetto alle altre obbligazioni,
ma implicano semplicemente che il pagamento degferéssi sia condizionato
all'andamento di determinati indici (art. 2411, com 2, c.c.). La corresponsione degli
interessi puo essere affiancata o finanche sdstitla un altro genere di remunerazione
costituito dalla partecipazione agli utili dellacita (c.d. obbligazioni parteciparifi)

Le obbligazioni attribuiscono al possessore andeana poteri in relazione
all'organizzazione del gruppo degli obbligazionisttcome il diritto di voto
nellassemblea degli obbligazionisti, il diritto dichiedere la convocazione
dell’'assemblea stessa se si possiedono tante abialig che rappresentino almeno un
ventesimo dei titoli emessi e non estinti (art. 24domma 2), il diritto di impugnare le
deliberazioni delllassemblea degli obbligazionfsatit. 2416), il diritto di chiedere al tri-
bunale la nomina del rappresentante comune setiddea non vi provvede (art. 2417,
comma 2). Si tratta di poteri che non assumoneariga autonoma, ma devono consi-
derarsi meramente accessori rispetto al creditwipale.

L’art. 2411, comma 3, estende la disciplina debelgazioni «agli strumenti fi-

nanziari, comunque denominati, che condizionaronipi e I'entita del rimborso del ca-

13 BussoLETT| Obbligazioni convertibili, con warrant, con partgeizione agli utilj in R. d. comm1988,
I, p. 288 ss.
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pitale al’'andamento economico della societa». Ispabkizione genera il dubbio se gli
strumenti finanziari cui essa fa riferimento siamwa particolare categoria degli stru-
menti finanziari partecipativi previsti dall'art326, comma 6, c.c., dei quali ci occupe-
remo tra breve. Una parte della dottrina propereésdmente per la soluzione afferma-
tiva®, ma in contrario si & osservato che le disciptiattate per 'una e I'altra categoria
non sono coincidenti e che di conseguenza le dieg@ae devono essere differenti.
L’elemento che determinerebbe tale differenza # s&@vvisato da taluno nella circo-
stanza che gli strumenti finanziari partecipationg emessi a fronte di un apporto da
imputare al patrimonio (e in questo senso “parteoid del rischio della societa), men-
tre gli strumenti finanziari equiparati alle oblaigoniexart. 2411, comma 3, sono e-
messi a fronte di un apporto che genera un deb#lta docieta. Da altri invece
I'elemento distintivo e stato individuato nellaadstanza che gli strumenti finanziari
equiparati alle obbligazioni sono privi di dirigatrimoniali e amministrativi propri dei
titoli azionari, di cui invece gli strumenti finaiazi exart. 2346, comma 6, c.c. sono do-
tati, e che rendono questi ultimi per I'appunto rtpaipativi” del contratto sociafe
(sulla fattispecie degli strumenti finanziari parpativi di cui all’art. 2346, comma 6,
c.c. e sul suo rapporto con quella degli strumiminziari equiparati alle obbligazioni
di cui all’'art. 2411, comma 3, c.c., torneremo gifiusamente tra breve).

Un discorso analogo a quello fatto per le obbligazvale anche per i titoli di
debito che possono essere emessi dalle societpansabilita limitata ai sensi dell’art.
2483 c.c'°.

E necessario ricordare che alcune tipologie dii titbbligazionari incorporano
qualche diritto in piu rispetto a quelli gia coresidti: ci riferiamo in particolare alle ob-

14 CavALLO BORGIA, La tipologia degli strumenti finanzigrin Mercato finanziario e tutela del rispar-
mio, a cura di Galgano e Visintini, ifiratt. Galgang XLIIl, Padova 2006, p. 60 ss., la quale sottdaine
altresi che comunque, anche al di fuori dell'ipptesitemplata dall’art. 2411, co. 3, c.c., le stxiemit-
tenti potranno stabilire statutariamente I'applit&bdi tale disciplina, al fine di ottenere unaaguyiore
sicurezza nell'individuazione della regolamentaei@ni sono soggetti i titoli, e di conseguenza wualig
zZio piu favorevole da parte del mercato.

!> NoTaRI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentidirziari partecipativj cit., p. 73.

16 Siffatti strumenti erano espressamente contemgédiiart. 1, comma 2, t.u.f., alla leti-bis— inserita
dall'art. 9.48, comma 1, lett. a, d.Igs. n. 6 de02, come modificato dall’art. 3.1 d.lgs. n. 37 deD4 —,
che menzionava «gli strumenti finanziari, negodiahil mercato dei capitali, previsti dal codiceile».
In seguito alla novellazione dell’art. 1, comma.Q,f. operata con il d.lgs. n. 164 del 2007, nornyie-
ne piu tale previsione, ma non sembra difficilonidurre i titoli in questione nell’ambito della geita
formulazione della letterla del comma bis, che affianca alle obbligazioni «altri titoli dedito».
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bligazioni conwarrant (o con diritto di opzionéf e alle obbligazioni convertibili. La
differenza tra le due tipologie sta nel fatto aagitime incorporano sia un credito pecu-
niario che un diritto di opzione, mentre le secomi®rporano una sorta di obbligazio-
ne alternativa, in cui la scelta, rimessa al cogditsi pone tra la riscossione della som-
ma e la sottoscrizione gratuita di azioni dellais@cdebitrice da emettéfe Si tratta
comunque in entrambi i casi di titoli di debito amen attribuiscono soltanto un credito
ad una prestazione pecuniaria, bensi anche unmtese di natura diversa, che pero
assume un rilievo primario e non riveste un caratteeramente accessorio rispetto al
credito stesso, come accade invece per i titollighhonari “semplici” con riguardo al
potere di partecipare all'assemblea degli obbligraizti. L'opzione puo avere ad ogget-
to tanto la sottoscrizione di azioni di futura esiose quanto I'acquisto di azioni gia
emesse e tenute in portafoglio dalla societa; gaah@nte la conversione delle obbliga-
zioni pud avvenire sia in modo diretto, attraveFsmissione di azioni nuove, sia in
modo indiretto, attraverso I'acquisto da partealsticieta di azioni gia emesse e la suc-
cessiva cessione delle medesime all'obbligazionista

Tra i titoli che incorporano un mero credito si am@rano anche i titoli emessi
exart. 2 legge n. 130 del 1999, per finanziare unmapene di cartolarizzazione quale
definita dall'art. 1 della medesima ledge

Occorre ora soffermarsi sulle quote di fondi comdinhvestimento, menzionate

" Entrambe queste tipologie di obbligazione attsbano il diritto di opzione, ciog il diritto di auigtare

0 sottoscrivere azioni entro un periodo predeteatoire a un prezzo prefissato, ma tale diritto meh@
caso e documentato da un apposito buoneditant appunto) negoziabile separatamente, mentre nel se-
condo caso € inscindibile dal titolo obbligaziooagipud circolare solo unitamente ad esso.

Peraltro il warrant pud essere emesso anche come certificato autonprancbe quando accede a
un’obbligazione, costituisce un distinto titolo atedito causale (BMAGNOLI, Appunti sul «warrantyin

R. d. comm1993, I, p. 849 ss.; BSOLETT| Obbligazioni convertibili, con warrant, con parteeizione
agli utili, cit., p. 284 ss.; GERRERA | warrantsazionari nelle operazioni di aumento di capitalerino
1995, p. 1 ss.; ma second@RINI, voceWarrant in Dig. disc. priv. — sez. compXVI, Torino 1999, p.
486 ss., dal regolamento di emissione potrebbéarsuanche la volonta di limitare gli effetti dekirco-
lazione deiwarrantsa quelli della cessione del contratto, dovendosal caso qualificarewarrantsco-
me titoli impropri).

'8 |n altre parole, nel caso di obbligazioni oearrant la sottoscrizione delle azioni & effettuata dietro
versamento di ulteriori somme da parte dell’'obkdigaista, mentre nel caso di obbligazioni convditib
avviene “utilizzando” — per cosi dire — le sommeate dalla societa all’'obbligazionistaA@POBASSQ

Le obbligazionijin Tratt. Colombo-Portalg5, Torino 1988, p. 485; v. anch@bNATI, Titoli di credito e
strumenti finanziaricit., p. 237 s.

9 |n forza dell’esplicita previsione in tal sensd 8l comma dell'articolo citato, tali titoli sondarementi
finanziari nel senso in cui I'espressione € usafat.n.f., e pertanto devono aggiungersi all'eledegli
strumenti finanziari contenuto nell’art. 1, commad2llo stesso testo unico, con la conseguenzadhe
essi si applicano le disposizioni in materia deinmtediazione finanziaria. Sull’argomento v. petitut
GALLETTI-GUERRIER|, La cartolarizzazione dei credjtBologna 2002, p. 103 ss.
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al comma 2, lettc), t.u.f. Esse mettono l'investitore in relazionelesivamente con un
patrimonio diviso in quote e gestito in monte, againdere da qualsiasi partecipazione
nel capitale della societa promotrice o della dacik gestione: pertanto si tratta di titoli
che non sono partecipativi in senso profrio

La lett.j) del 1° comma, nel definire il fondo comune di inu@&nto, specifica
che il suo patrimonio «pu0 essere raccolto medianéeo piu emissioni di quote», quo-
te che sono rappresentate da certificati nominativial portatore, a scelta
dellinvestitore,exart. 36, comma 8, t.u?f. Ci si deve chiedere se tali certificati siano
veri e propri titoli di credito, o se piuttosto dmo qualificarsi come semplici docu-
menti di legittimazione o titoli impropri. Sulla gstione e intervenuta una pronuncia
della Corte di Cassazione, che aveva riguardo réificati cumulativi, cioe emessi in
rappresentanza delle quote di piu investitori, B aauelli individuali, rappresentativi
della quota di competenza di un singolo investitblella motivazione della sentenza si
legge che «la partecipazione a un fondo comunevestimento, in mancanza di un cer-
tificato individuale, autonomo e separato, costitaiun credito e non un titolo di credi-
to nei confronti del fondo stesso, giacché il ¢edto cumulativo non incorpora il dirit-
to alla prestazione né puo circolare limitatamesdeuno dei soggetti partecipanti al
fondo>?. Dunque la sentenza ravvisa due elementi che eapptano un ostacolo al ri-

20\/ALENTINO, in Comm. breve al codice civile. Leggi complementiti, p. 786.

2L Com’é noto, i fondi comuni di investimento poss@ssere chiusi, allorquando riconoscono ai parteci-
panti il diritto al rimborso delle quote solo a deaze determinate (art. 1, co. 1, IBtitovvero aperti, al-
lorquando tale rimborso puo essere chiesto in @slEempo, purché secondo le modalita previstie dal
regole di funzionamento del fondo (art. 1, co.ett. k). Sui fondi comuni di investimento in generale, v.
MAFFEI ALBERTI, a cura di,Istituzione e disciplina dei fondi comuni di inuesnto. Commentario alla
legge 23 marzo 1983, n. ,7in Le Nuove leggi civ. comri984, p. 380 ss.;HRRI JR, Patrimonio e ge-
stione. Spunti per una costruzione sistematicdatai comuni di investimentin R. d. comm1992, |, p.
25 ss.; ACARELLI, | fondi comuni di investiment@ Tratt. Rescignpl6, Torino 1985, p. 746 ss.

2 Cass. 14 luglio 2003, n. 10990. La sentenza a#enoltre che non si possono trarre argomentiain f
vore dell'attribuzione ai certificarti collettiviedla natura di titoli di credito, dall'8° comma tlatt. 36
t.u.f., poiché esso si limita a disporre solo ahguote dei fondi comuni di investimento «sono rapen-
tate da certificati»: il rilievo appare condividigi poiché il fatto che i certificati “rappreseniinle quote
non costituisce un elemento che depone in modmuaiin favore della natura di titolo di credito der-
tificati stessi. La sentenza richiama infine il@&fmma dell’art. 36, laddove ammette le azioni dedito-

ri dei singoli investitori sulle quote di partecigiene dei medesimi, senza fare riferimento aiititQuesto
dato letterale non ci sembra significativo, pertzhdisposizione mira solo a stabilire entro quiatiti si
puo agire esecutivamente sul patrimonio del footi@rendo che € ammessa solo I'esecuzione sulia par
del patrimonio che spetta al singolo investitorentre & del tutto estranea alla disposizione klifandi
chiarire se I'oggetto dell'esecuzione forzata aigliota oppure il certificato che la rappresenta.

Nel caso affrontato dalla sentenza in esame, |atoune circa la possibilita di ravvisare nel céséifo
collettivo di partecipazione al fondo un titolo aiedito assumeva rilievo giacché uno dei partetign
fondo aveva costituito in pegno il proprio creditita restituzione del valore della propria quotap&e-
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conoscimento della natura di titoli di credito artdficati cumulativi: in primo luogo la
circostanza che tali certificati non incorporandiritto alla prestazione, in secondo luo-
go il fatto che non possono circolare limitatameadeuno dei partecipanti al fondo. Se
pero in luogo del certificato collettivo si prenitleconsiderazione quello individuale, si
nota che non ricorre nessuno dei predetti elenostditivi al riconoscimento della natu-
ra di titolo di credito: il certificato individualmfatti incorpora il diritto alla prestazione
e puo «circolare limitatamente ad uno dei soggtttecipanti al fondo»ectius puo
consentire la circolazione della posizione di ueomhrtecipanti al fondo. Pertanto, ra-
gionandoa contrariodalla motivazione della citata sentenza, si detemere che i certi-
ficati individuali rappresentativi di una quota dehdo comune di investimento siano
veri e propri titoli di credito.

Del resto i certificati in parola possiedono i ¢ga che la dottrina ritiene identi-
ficativi di un titolo di credito, cioé il caratteocumentale (salvo che siano demateria-

) e la destinazione alla mobilizzazione della reect&”.

lizzati
| certificati individuali rappresentativi di quotk fondi comuni di investimento
sono titoli che incorporano essenzialmente crgaitiuniari: essi infatti attribuiscono ai
loro titolari il diritto di ottenere, al momento ltlescita dal fondo o della liquidazione
del medesimo, una somma di denaro corrispondema&a@le della quota, cui si aggiun-
ge eventualmente il diritto ad ottenere, nel calslta gestione, la distribuzione dei pro-
venti realizzati, se il regolamento del fondo pavehe si faccia luogo ad essa invece
che allaccumulazione dei proventi stessi nel pariio del fond®. Alle menzionate
prerogative di carattere patrimoniale si aggiunigesi, ma solo se si tratta di fondi di

investimento chiusi, il diritto (amministrativo) dotare nell'assemblea dei partecipanti

va pertanto il problema di stabilire se, ai finlldg@ponibilita del pegno al gestore del fondo,deseces-
saria la notificazione a quest’ultimo o la sua #ezéone, secondo quanto previsto dall’art. 28@0 per

il pegno di crediti, ovvero se fosse prescrittaniiatazione del vincolo sul certificato, in ottenmgeza al
disposto dell’art. 1997 c.c. Muovendo dalla conione che il certificato collettivo non costituisuoa ti-
tolo di credito, la Corte optava per la prima sauoe.

23 LiBoNATI, Titoli di credito e strumenti finanziartit., p. 34.

24 IBONATI, op. ult. cit, p. 35 ss. Sui certificati rappresentativi di gudt fondi comuni di investimento
v. anche ENER, Istituzione e disciplina dei fondi comuni di invesnto. Commentario alla legge 23
marzo 1983, n. 77a cura di Maffei Albertisubart. 3, inLe Nuove leggi civ. comm984, p. 413 ss.;
NTUK, voce Fondi comuni di investimentan Dig. disc. priv. — sez. commAggiornamento *, Torino
2000, p. 332 ss.;ALLEGARI, voce Cambiale finanziaria e certificati di investimentao Dig. disc. priv. —
sez. commAggiornamento*, Torino 2000, p. 168 s.

V. art. 39, lette, t.u.f., nonché il provvedimento della Banca dittalel 14 aprile 2005, recante «Rego-
lamento sulla gestione collettiva del risparmidstitalo V, capitolo I, sez. II, n. 3.2 e capitdld, n. 2.
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al fondo (art. 37, commalds, t.u.f.).

2.3. ITITOLI AZIONARI.

Secondo l'opinione prevalente, i titoli azionarivdaeo essere inquadrati
all'interno della categoria di titoli di creditd Si tratta di titoli che incorporano una po-
sizione complessa fatta di un fascio di dirittiigodter?’, che comprendono diritti pa-
trimoniali (il diritto agli utili e il diritto allaquota di riparto in sede di liquidazione della
societa), diritti amministrativi e diritti patrimaadi-amministrativi (che elencheremo piu
avantiy®.

Si deve considerare poi che alcune azioni hanncoatenuto diverso da quello
che si e finora sommariamente esposto. Si tratie deioni appartenenti a categorie
speciali, per le quali I'art. 2348, comma 2 ha #anespressamente l'atipicita, consen-
tendo alla societa di determinare liberamente riteouto delle azioni appartenenti alle
varie categorie. Vi sono dunque:

a) azioni privilegiate sotto il profilo dei diritpatrimoniali, che possono attribui-
re ad esempio una piu elevata partecipazione &fyJiuna postergazione nella parteci-

pazione alle perdite, diritti di priorita o maggarioni sulle riserve, privilegi nel rimbor-

%6 e perplessita in merito al predetto inquadrameiisoendono dal fatto che il contenuto della posigi
giuridica dell’azionista non si individua unicamerih base alla lettera del documento che la rapptas
bensi anche in base allo statuto e all'atto cdstiuSenza alcuna pretesa di completezza, si posge
cordare, tra gli autori che ritengono che le azgano titoli di credito, GBMPOBASSQ Diritto commercia-
le, 2, 6 ediz., Torino 2006, p. 228 ss.AGSANO, La societa per azionin Tratt. Galgang VII, 22 ediz.,
Padova 1988, p. 13 ss.RiE Della societa per aziopil, in Comm. Scialoja-Brangab® ediz., Bologna-
Roma 1997, p. 214 ss.;u&zl, Il titolo azionario come strumento di legittimazerilano 2000, p. 13
ss. [ERR], Le societa 3 ediz., Torino 1987, p. 483 ss.; tra gli autorticiiin merito a tale qualificazione,
FERRARA-CORS|, Gli imprenditori e le societal3 ediz., Milano 2006, p. 429 ss.] BABATO, Diritto del-
le societa 2 ediz., Milano 2005, p. 235 D!ALESSANDRQ | titoli di partecipazione Milano 1968, p. 1
SS.

?"n realta & controverso quale sia la situazioneidjta incorporata nel titolo azionario, poichétro-
versa € la natura della partecipazione azionarentra una parte della dottrina aderisce alla caonez
prospettata nel testo, altri invece vedono nelldeggpazione azionaria urgtatusdi socio, un diritto as-
soluto o un diritto di creditod(A LESSANDRQ | titoli di partecipazionecit., p. 11 ss., ove ulteriori riferi-
menti).

8 Formalmente rientrano nella categoria dei tithlé @sprimono una partecipazione al capitale sociale
anche le azioni di Sicav. Tuttavia v’é da consideche la Sicav pud emettere azioni al portatotatdo
di voto pro capite anziché pro quota, nonché lirithemissione di azioni nominative (che sono
senz’altro dotate di voto pro quota). In questo medpud verificare in concreto una situazioneunla
partecipazione al capitale € molto diversa pebpldii di azioni nominative, che hanno diritto dite pie-
no, e per i titolari di azioni al portatore, il adiritto di voto € limitato. Per questi ultimi daunto di vista
sostanziale la partecipazione al capitale dellevsgt avvicina molto di pit a un investimento gictifi-
nanziario, scevro da interessi nella gestione dsltaeta, come nel caso delle quote di fondi condini
investimento (MLENTINO, in Comm. breve al codice civile. Leggi complementiti, p. 787).
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so del capitale, privilegi nella distribuzione dicanti sui dividendi, il diritto a particola-
ri prestazioni da parte della societa, &¢c.

b) azioni fornite di diritti patrimoniali correlati risultati dell’attivita sociale in
un determinato settore (c.d. azioni correlate, esgamente previste all’art. 2350, com-
ma 2): tipicamente esse attribuiscono utili sold settore correlato € in utile e anche se
gl altri settori non producono utile, fermo redanil divieto, previsto dal 3° comma
dell'art. 2350, di distribuire utili se la sociatal suo complesso non ne ha prodotti; ma i
diritti correlati ai risultati del settore possoassere anche diversi, incidendo ad esem-
pio sulle riserve, sul rimborso in sede di liquidaz della societa, sulla partecipazione
alle perdite relative ai settori diversi da quello le azioni sono correlate, e forse anche
sulla liquidazione della partecipazione azionamiaaso di recessd

) azioni senza diritto di voto, con diritto di edimitato a particolari argomenti,

0 con diritto di voto subordinato al verificarsi prticolari condizioni non meramente
potestative, cui si aggiungono, per le societaradrefanno ricorso al mercato del capi-
tale di rischio, le azioni con voto “contingentgtoioe limitato ad una misura massima,
e quelle con voto “scaglionato” (art. 2351, comnai 2, c.c3:

d) azioni munite di particolari diritti amministrait ulteriori o piu ampi di quelli

29 NOTARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentiditziari partecipativj cit., p. 59; M\GLIULO,
op. cit, p. 84 ss.

%9 MAGLIULO, op. cit, p. 99 ss.; V. NTARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentiditziari par-
tecipativi cit., p. 57 s., il quale sottolinea che il settdi attivita cui possono essere correlate le agon
differente dall’affare cui pud essere destinatgatrimonioexartt. 2447bisss., perché quest'ultimo deve
essere un’operazione o un’attivita suscettibilawdire un inizio e una fine, mentre il primo pudeesiu
ampio e puo consistere in una delle attivita inelnsll’oggetto sociale (ad es. per una sociegndinee-
ring il settore puo essere la costruzione di dighe idtbiche, I'affare la costruzione di una deternténa
diga); LAMANDINI, Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella s di strumenti finanziari da
parte delle societa per azioni e delle cooperapee azionj in Banca, borsa e tit. cred®003, |, p. 527
ss., il quale chiarisce che le azioni correlatdifferenza dei patrimoni destinati, non integraméipotesi

di segregazione patrimoniale in senso proprio, bpnstosto un’ipotesi di segregazione contabile-co
venzionale efficace nei confronti dei soci ma nenateditori.

31 V. MAGLIULO, op. cit, p. 92 ss.; BANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari parteci-
pativi, in Riv. s0c.2003, p. 1293 ssNOTARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentidivziari
partecipativi cit., p. 59 ss., il quale in particolare, a prsif® del voto condizionato, ricorda I'esempio
francese delle azioni senza diritto di voto chegaso di mancato soddisfacimento per due anni canse
tivi del privilegio sulla distribuzione di utili,taiibuiscono il diritto di voto in misura pari alkezioni ordi-
narie, fintantoché non vengano distribuiti nuovateeutili in misura tale da soddisfare il privilegibo
stesso autore aggiunge che il verificarsi delladeznane puo condurre all'acquisto o alla perdithago

in modo definitivo oppure soltanto temporaneo (dioéantoché permane o manca I'elemento condizio-
nante). Sulle azioni con voto condizionato al lardiiun’opa, v. AINUNZIATA, Nuovo diritto societario e
modifiche alla disciplina del'Opa obbligatorjan Le societe2004, p. 801.
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spettanti ai titolari di azioni ordinarfe

e) azioni che combinano i caratteri di cui sopra,;

f) azioni di godimento, che, se lo statuto non dispdiversamente, non danno
diritto di voto nell’assemblea (art. 2353 c.c.);

g) azioni di risparmio, anch’esse prive di diritii voto, ma dotate necessaria-
mente di particolari privilegi di natura patrimoleigart. 145 t.u.f¥, e, per le coopera-
tive azionarie, le azioni di partecipazione coopeaadi cui all’art. 5 legge n. 59 del
1992;

h) azioni con prestazioni accessorie, che impegnlasocio a fornire un dato
apporto aggiuntivo rispetto al conferimento, cosenza corrispettivo da parte della so-
cieta (art. 2345 c.c3

2.4. Q. STRUMENTI FINANZIARI PREVISTI DAL CODICE CIVILE.

Si tratta innanzi tutto degli strumenti finanzidri cui all’art. 2346, comma 6,
c.c., che sono denominati “partecipativi’ nella niaé della sezione V del capo V del
libro V («Delle azioni e di altri strumenti finarai partecipativi»). Appare indubitabile
che gli strumenti finanziari in questione, non esleeemessi a fronte di un apporto qua-
lificabile come conferimento, non esprimono unagmxpazione al capitale della societa
(e per metonimia alla societa stessa) e dunquesaoa partecipativi secondo il signifi-
cato tradizionale che si attribuisce all’aggettiiojanendo tale carattere peculiare delle
azioni. La legge lascia un’ampia autonomia allaustanel determinare il contenuto di
questi strumenti finanziari, che comunque sono rdivetalle azioni, perché non espri-
mono una partecipazione al capitale sociale nébaigcono la qualita di socio. Gli
strumenti finanziari in questione sono piuttostorelati a un apporto che potra consi-

stere, oltre che in denaro, nel trasferimento di benatura o di crediti, nella prestazio-

%2 NOTARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentiditziari partecipativj cit., p. 64, fa gli esempi
dell'attribuzione di un potere di controllo analog@uello che spetta ai soci della s.r.l. allorof@nchi il
collegio sindacale, e del diritto di chiedere lanwacazione dell'assemblea con una partecipazidiee in
riore a quella prevista dall’art. 2367 c.c. o dallatuto, o addirittura con il possesso di una apiane.
L’'autore aggiunge poi che allautonomia statut@rieonsentito altresi prevedere, nel caso di sogigta
tate, I'emissione di categorie speciali di aziomiatterizzate dal fatto di poter essere privateddéto di
opzione, nel limite del dieci per cento del cagitabciale preesistengsart. 2441, 4° comma, c.c.

33 Sui privilegi di natura patrimoniale conferiti dali azioni, v. per tutti ERROLUZzI, Le azioni di ri-
sparmio; «vingt ans aprésin La riforma delle societa quotatMilano 1998, p. 233 ss.;dNAR|, in La
disciplina delle societa quotate nel testo unicladfinanza. D. Igs. 24 febbraio 1998, n. 58. Comtae
rio, a cura di Marchetti e Bianchi, Milano 19%@bart. 145, p. 1570 ss.
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ne d’'opera o di servizi, nella prestazione di gamgnnell’esecuzione di prestazioni di
non fare o in attribuzioni di altro contenuto (coatesempio nel consenso all’'uso del
nomef°. La possibilita di emettere siffatti strumenti écardata al fine di soddisfare
I'esigenza della societa di acquisire tutti i mezzé possono esserle utili per lo svolgi-
mento della propria attivita, comprese le prestaizilb opere o servizi, che non possono
costituire oggetto di conferimenti nelle societa peioni (mentre per le societa a re-
sponsabilita limitata I'art. 2464, co. 6, sancisoe regola opposty)

Sussistono gravi incertezze in merito all’esatthvitluazione della fattispecie in
guestione e degli elementi che dovrebbero distingwalle fattispecie azionaria e ob-
bligazionaria, rispetto alle quali sembra collocargosizione intermedia. Le incertezze
sono rese ancora maggiori dalla difficolta di camade il disposto dell’art. 2346, com-
ma 6, c.c. con l'ultimo comma dell'art. 2411, ctstemde la disciplina delle obbligazio-
ni «agli strumenti finanziari, comunque denomineltie condizionano i tempi e I'entita
del rimborso del capitale alllandamento economieltedsocieta». Una trattazione esau-
stiva della questione sarebbe incompatibile cosplazio della presente trattazione, per
cui ci limiteremo in questa sede ad alcuni brewintén proposito.

Secondo una prima tesi, il connotato caratterizghtstrumenti finanziari par-
tecipativi di cui all’art. 2346, co. 6, sarebbettogto dal fatto che si tratterebbe di titoli
di rischio (analogamente alle azioni), cioé diltithhe non darebbero alcun diritto alla
restituzione dell’apporto conferito dal sottoscri€®’, e pertanto non dovrebbero essere
annotati in bilancio tra i debiti della societa, d@/rebbero piuttosto essere contabiliz-
zati in un’apposita voce del patrimonio netto, s&atta di apporti di beni in natura o
denaro, oppure non essere contabilizzati affagi@ $ratta di apporti di opere o servizi.

Questa connotazione di rischio i distinguerebbietittai di debito (tra i quali si anno-

34V, per tutti GALGANO-GENGHINI, op. cit, p. 208 ss.

% V. per tutti MAGLIULO, op. cit, p. 38 s.

% Cfr. LoLLI, Gli strumenti finanziariin Il nuovo diritto delle societda cura di Maffei Alberti, I, Padova
2005,subartt. 2346-2354, p. 200 s.

37 La restituzione dell'apporto di denaro o di benhatura fornito dal sottoscrittore di strumemiafinzia-

ri partecipativi pud avvenire solo allo scioglimentlella societa (salvo che lo statuto preveda che
I'apporto stesso debba considerarsi effettuatonddgoerduto), ed € comunque postergato al soddisfac
mento dei creditori sociali; invece nel caso inl@pporto consista nella prestazione di opera setvizi,
non avra luogo nessuna restituzione (salvo chéatots disponga diversamente, prevedendo una dorta
patrimonializzazione dell’'apporto). Lo statuto mdtbe perd consentire una liquidazione anticipdfet-e
tuata su iniziativa della societa o su richiesthstétoscrittore, che comunque potra essere esegolib

se al passivo del bilancio € iscritta una corrisjgte riserva.
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verano le obbligazioni), che invece attribuiscoindiritto alla restituzione dell’apporto,
anche se tale diritto & condizionato nei tempiltemtita all’'andamento economico del-
la societa, e dunque sono appostati in bilanciodediti.

In quest’ottica, gli strumenti finanziari di cuil'alt. 2346, comma 6, sarebbero
“partecipativi” perché esprimerebbero una partegdgo@e al rischio d’'impresa dei loro
sottoscrittori, e questo li distinguerebbe daglustenti finanziari di cui all’'art. 2411,
comma 3, c.c., che si potrebbero qualificare invarae “non partecipativi”.

Dunque gli artt. 2346, comma 6, 2351, comma 5 e628dstituirebbero
I'ordinamento degli strumenti finanziari di rischimentre le disposizioni dettate in te-
ma di obbligazioni costituirebbero I'ordinamenta ti®li di debito, siano essi obbliga-
zioni oppure strumenti finanziari «che condizionartempi e I'entita del rimborso del
capitale al’'andamento economico della societamipagati alle obbligazioni dall’art.
2411, comma®.

In conclusione la distinzione tra azioni, strumeimanziari partecipativi, obbli-
gazioni e strumenti finanziari equiparati alle agationi starebbe nel fatto che le prime
sono emesse dietro un apporto che viene imputatamtale della societa, i secondi
dietro un apporto da imputare eventualmente alrpatrio (se ha per oggetto denaro o
beni in natura), le obbligazioni e i titoli ad essgiiparati, infine, dietro un apporto che
genera un debito della soci&ta

Secondo un diverso orientamento, invece, gli stnim@anziari partecipativi
non sarebbero connotati dall’assenza del diriti® r@stituzione dell’apporto, poiché al
contrario tale diritto potrebbe essere presentagde lo strumento finanziario parteci-
pativo potrebbe essere anche un titolo di debito,tal caso dovrebbe per I'appunto es-
sere iscritto in bilancio tra i debiti.

L’elemento caratteristico degli strumenti finanzjgartecipativi dovrebbe essere

% CosTl, Strumenti finanziari partecipativi € non partecipatin Il nuovo diritto delle societda cura di
Abbadessa e Portale, 1, Torino 2007, p. 729 salpgamente MGLIULO, op. cit, p. 28 ss. e 40 sEon-
corda sull'attribuzione di questo significato afjigettivo “partecipativi” @QvALLO BORGIA, op. cit, p. 58
S.

% DE AcuTis, Il finanziamento dell'impresa societaria. | prineilb tratti caratterizzanti e gli «altri stru-
menti finanziari partecipativipin Le grandi opzioni della riforma del diritto e detqresso societarioa
cura di G. Cian, Padova 2004, p. 265 saAUuULO, op. cit, p. 32, precisa che probabilmente la differen-
za tra obbligazioni e strumenti finanziari partedipi va individuata nel fatto che, al momento dedtio-
glimento della societa, il credito dell'obbligazista deve essere soddisfatto in ogni caso primareel-
to del socio alla restituzione del capitale, meiitoeedito del titolare degli strumenti finanzigrartecipa-
tivi & equiparato al predetto credito del socio.
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individuato piuttosto nella circostanza che, tdiritti che essi conferiscono al possesso-
re, debbano essere compresi necessariamente itkgi pitrimoniali o amministrativi,
propri della partecipazione azionaria. Dunque leuparita di tali strumenti finanziari si
apprezzerebbe sotto il profilo del contenuto, cberebbe comprendere qualche diritto
patrimoniale che pud essere riconosciuto soloaitinisti (e non agli obbligazionisti),
oppure qualche diritto amministrativo. In altreqdar o i diritti patrimoniali incorporati
negli strumenti finanziari di cui all’art. 2346, mona 6, hanno natura “partecipativa’
(ad es. hanno ad oggetto una quota degli utii)]aga i diritti amministrativi potrebbe-
ro mancare; oppure, se i diritti patrimoniali noanho natura “partecipativa”’ (ad es.
hanno ad oggetto la restituzione del capitale@teesponsione di interessi), dovrebbe-
ro essere attribuiti anche uno o piu diritti amrsirztivi*’.

In questa prospettiva, gli strumenti finanziariquestione sarebbero partecipati-
vi nel senso che partecipano al contratto sodialguanto incorporano diritti che da es-
so derivano e che incidono su detto contratto k& suluazione soggettiva dei soci, e
questo li distinguerebbe dagli strumenti finanzairicui all'art. 2411, comma 3, c.c.,
che invece sarebbero privi di diritti “partecipdtj\sia di natura patrimoniale che di na-
tura amministrativd.

In conclusione, la distinzione degli strumenti hagri partecipativi rispetto alle
azioni starebbe solo nel fatto che i primi non Espno una partecipazione al capitale
sociale (e cio spiega anche l'ulteriore differewpatituita dal fatto che possono essere
emessi a fronte di apporti di qualsivoglia genese}to il profilo del contenuto invece
non sarebbe dato riscontrare a priori alcuna diffea tra le due fattispecie, poiché gli
strumenti finanziari possono attribuire tutti iittirpatrimoniali o amministrativi che
possono essere incorporati nei titoli azionari,isiguelli ordinari, sia in quelli apparte-
nenti a categorie speciali che conferiscono «iittersi»exart. 2348, comma*2

La differenza rispetto alle obbligazioni e agliustrenti finanziari equiparati alle

“0NoTARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentigiiziari partecipativj cit., p. 67; SLAFIA, Ti-

toli di partecipazione e di debitan Le societd2004,p. 282,sembra ritenere che I'elemento che caratte-
rizza gli strumenti finanziari in questione rispetille obbligazioni sia I'attribuzione di diritthaministra-

tivi che consentono di partecipare alla vita s@&giabstanzialmente in posizione analogaANDINI, Op.

cit., p. 533 s.

“I NOTARI, op. ult. cit, p. 66 e 73.

“2 Cfr. anche MFFEI ALBERTI, Considerazioni introduttivein Le grandi opzioni della riforma del diritto

e del processo societaria cura di G. Cian, Padova 2004, p. 245AR MASSAMORMILE, Azioni ed altri
strumenti finanziari partecipatiycit., p. 1274.
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obbligazioni dall’art. 2411, co. 3, invece, si aggmerebbe innanzi tutto dal punto di vi-
sta dell’'apporto conferito dai sottoscrittori, amel caso di strumenti finanziari parteci-
pativi puo anche essere diverso dal denaro (ma Quay come per le obbligazioni,
non e imputabile al capitale della societa), esicondo luogo dal punto di vista del con-
tenuto, che per gli strumenti finanziari dovrebloenprendere qualche diritto patrimo-
niale che pud essere riconosciuto solo agli aziofgsnon agli obbligazionisti), oppure
qualche diritto amministrativo (del quale gli olgakzionisti sono sempre privi).

Secondo una terza tesi, la caratteristica deglimsgnti finanziari partecipativi
consisterebbe nell’attribuzione di diritti ammimggtvi (diritti che tra l'altro vengono
per I'appunto denominati “partecipativi’ nella@427, comma 1, n. 19, c.c.), e pertanto
la “partecipazione” sarebbe riferita all’organizizae della sociefd

Muovendo da questo presupposto, la distinzione degimenti finanziari parte-
cipativi rispetto alle azioni sta nel fatto cherinpi non esprimono una partecipazione al
capitale sociale; la differenza rispetto alle ofpduhioni invece si apprezzerebbe dal pun-
to di vista del contenuto, che dovrebbe comprendeadche diritto amministrativo, del
quale gli obbligazionisti sono sempre privi. Quapto all’art. 2411, comma 3, c.c., es-
so si applicherebbe a tutti gli strumenti finanziaia quelli partecipativi (cioé dotati di
diritti amministrativi) di cui all'art. 2346, comm@, c.c., sia quelli non partecipativi
(cioe privi di tali diritti), cosicché la disciplandelle obbligazioni si estenderebbe a tutti
i titoli diversi dalle aziorit”.

Secondo un quarto orientamento, infine, gli strutm@manziari partecipativi e-
sprimerebbero sempre un credito pecuniario versod@ta, e dunque dovrebbero esse-
re annoverati in ogni caso tra i titoli di debisarebbero pertanto assai simili alle obbli-
gazioni, al regime delle quali dovrebbero esseseggettati ai sensi dell’art. 2411, co.
3, c.c., e dalle quali si differenzierebbero, aosela del caso concreto, o perché sono
emessi a fronte di un apporto non pecuniario, ohgeattribuiscono anche diritti ammi-

nistrativi, o per qualsivoglia altra particolarithe non sia dato riscontrare in un titolo

“3 FERRI JR, Fattispecie societaria e strumenti finanzjain Profili patrimoniali e finanziari della rifor-
ma, a cura di Montagnani, Milano 2004, p. 9@MBARI, op. cit, p. 1094; ma v. le critiche mosse a que-
sta tesi da GsTI, Strumenti finanziari partecipativi € non partecipat cit., p. 732, alle quali si pud ag-
giungere una considerazione fondata sul testoaielR346, co. 6, che, riferendosi agli strumeinta-
zZiari partecipativi (perché cosi indica il titolelth sezione V), dispone che essi sono muniti witidpa-
trimoniali «o anche amministrativi», lasciando imdere cosi che ci possono essere strumenti fimanzia
partecipativi che non attribuiscono diritti ammingtivi ma solo diritti patrimoniali.
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obbligazionario. Conseguentemente, gli strumenarfziari partecipativi di regola do-
vrebbero essere appostati in bilancio tra i defitglora pero il diritto del sottoscrittore
al rimborso dipenda dallandamento economico dekeieta, in via eccezionale
I'iscrizione in bilancio dovrebbe avvenire nel paionio nettosub specieali riserva in-
disponibile; infine se I'apporto del sottoscritt@restato effettuato a fondo perduto, non
troverebbe menzione nel passivo del bilaftcio

Riepilogando le quattro tesi finora illustrate, gfiiumenti finanziari partecipativi
sarebbero caratterizzati secondo alcuni dal fdteron potrebbero attribuire il diritto
alla restituzione del capitale (neppure condizioreltandamento economico della so-
cieta), secondo altri dal fatto che sarebbero mdndiritti patrimoniali 0 amministrati-
vi “sociali”, cioe propri dei soci, secondo altm@ora dal fatto che attribuirebbero ne-
cessariamente diritti amministrativi; secondo utimoi& opinione, infine, sarebbero titoli
analoghi alle obbligazioni ma dotati di un qualdmnotato peculiare che non si ri-
scontra in queste ultime.

L’adesione all'una o all’altra delle tesi prospsdtinfluisce anche sulla posizio-
ne da assumere in relazione al problema dell’iddiazione delle cause che possono es-
sere sottese al rapporto tra emittente e sottameitGli strumenti finanziari in questio-
ne infatti si presentano neutri sotto questo prpfibsicché I'apporto effettuato dal sot-
toscrittore puo essere in astratto:

a) un apporto a titolo di mutuo, che la societa siegmma a rimborsare. Questa
causa pero si puo ammettere solo se non si adatlagerima delle tesi sopra prospetta-
te, secondo la quale gli strumenti finanziari papativi non darebbero mai diritto alla
restituzione del capitale. In presenza di una causautuo, la differenza rispetto alle
obbligazioni consisterebbe nell’attribuzione, aitgscrittori degli strumenti finanziari
in questione, di diritti amministrativi (secondotirza delle tesi ricordate) o anche di
diritti patrimoniali tipicamente incorporati netdli azionari (come ritiene chi aderisce
alla seconda delle tesi richiamate);

b) un apporto a titolo di associazione in partecipajoa fronte del quale al
sottoscrittore vengono attribuiti diritti amminiativi, anche di controllo, nonché, sotto

il profilo patrimoniale, il diritto alla restituziee dell’apporto alla scadenza pattuita (de-

** FERRI JR, Op. Ult. cit, p. 75 ss.
5 LIBONATI, | «<nuovi» strumenti finanziari partecipatjyin R. d. comm2007, I, p. 6 ss. e p. 23 ss.
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dotte eventualmente le perdite, ai sensi dell2663 c.c.) e il diritto di partecipare agli
utili della societa o di un settore della stesskn determinato affafé&

C) un apporto a titolo di cointeressenza agli utginza partecipazione alle per-
dite, ai sensi dell’art. 2554, comma 1, c.c., prijvagte;

d) un apporto a fondo perduto effettuato in via défrai senza obbligo di resti-
tuzione (apporto di “quasi capitalé®)

Si é ritenuto altresi che gli strumenti finanzidiricui ci stiamo occupando pos-
sano essere emessi anche senza il corrispettivo dieterminato apporto, implicando la
partecipazione agli utili e alle perdite della staj ai sensi dell'art. 2554, comma 1,
c.c., seconda paffe tale fattispecie incontra perd un ostacolo, aclwérforse non insu-
perabile, nella lettera dell’art. 2346, ultimo comne.c., che consente I'emissione degli
strumenti finanziari in questione «a seguito delbarto da parte dei soci o di terzi an-
che di opera o servizi».

Quello che rileva ai fini della presente trattazpa in particolare al fine di rico-
struire la disciplina dell’'usufrutto sugli strumefinanziari in questione, &€ analizzare
quali diritti possono essere incorporati in siffattumenti. Si tratta di diritti a contenuto
patrimoniale o amministrativo, che la societa pafinire liberamente.

Quanto al contenuto patrimoniale, esso puo comsistel diritto a conseguire
una quota degli utili complessivi della socfétaina quota degli utili derivanti da una
determinata attivita, una remunerazione fissa tcirzhta, la restituzione totale o par-
ziale del capitale (a meno che si accolga la pdeike tesi sopra illustrate, per la quale

gli strumenti finanziari partecipativi sarebberongee titoli di rischio e non darebbero

“® peraltro secondo MsLIULO, op. cit, p. 33 s., la causa del rapporto sottostantenai$sione di stru-
menti finanziari non potrebbe in alcun caso coiaecédcon quella dell’associazione in partecipazione,
poiché il predetto rapporto determina sempre uidenza nell'organizzazione societaria che
nell’associazione in partecipazione manca; pertentmrme che regolano quest’'ultimo contratto non p
trebbero trovare applicazione in via diretta maasab per analogia.

“" NOoTARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentiditziari partecipativj cit., p. 53 ss., il quale
aggiunge che resta «aperta la porta a qualsia&siark combinazione di cause tipiche oppure a cdabke
tutto atipiche, per quanto non sia facile immagieain astratto i possibili connotati»AZALLO BORGIA,

op. cit, p. 59.

“8 NOTARI, op. ult. cit, p. 54 s.contra GALGANO-GENGHINI, op. Cit, p. 240 s.

“9 Contra GALGANO-GENGHINI, op. cit, p. 258 ss., secondo i quali i diritti patrimoniatorporabili negli
strumenti finanziari partecipativi non potrebbemmprendere la partecipazione alla distribuziondideg
utili.

Secondo MGLIULO, op. cit, p. 51, & possibile prevedere che la distribuzidingili ai sottoscrittori degli
strumenti finanziari in questione sia obbligatodan la conseguenza che il relativo diritto naduleeeau-
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mai diritto alla restituzione del capitale), |la {g@ipazione alla distribuzione di ecceden-
ze patrimoniali sia durante la vita della socidta i sede di liquidazione, la correspon-
sione delle plusvalenze maturate rispetto ai vapgortati, la prestazione di servizi da
parte della societa o, ancora, qualsivoglia forin@wehunerazione (garantita o aleatoria)
dell'investimento o comunque di “ritorno economiabé|l’apporto effettuato in favore
della societ¥.

Quanto ai diritti amministrativi che possono essemrporati negli strumenti
finanziari emessex art. 2346, ult. co., c.c., € naturale che per fta tieterminazione si
prendano come punto di riferimento i diritti amnsinativi che la legge riconosce agli
azionisti, ma si deve ritenere che possano anchereesttribuiti diritti diverst'. Tra i
diritti che possono venire in rilievo si annoveraaprattutto diritti di informazione e di
controllo, da esercitare individualmente o attravet rappresentante comune della ca-
tegoria, quali ad esempio il diritto di ispezionéitei e documenti sociali, il diritto di
ricevere periodicamente dagli amministratori netiei relazioni sullandamento della
societa, il diritto di assistere alle assembleeeshtualmente di intervenirvi, il diritto di
assistere alle riunioni del consiglio di amminigicme ed eventualmente di intervenirvi;
si potrebbe immaginare anche il diritto di espriepattraverso 'assemblea di categoria,
un parere sugli argomenti all’ordine del giornol'dskemblea dei soti Forse puo es-
sere riconosciuto anche il diritto di impugnareddibere del consiglio di amministra-

zione, mentre e dubbia la possibilita di attribuiréiritto di impugnare le deliberazioni

tomaticamente con I'approvazione del bilancio dalq risultino gli utili stessi, senza che sia ssegia
un’ulteriore deliberazione che ne disponga la itiszione.

¥ NoTARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentidirziari partecipativj cit., p. 66 s.; MGLIU-
LO, op. cit, p. 50 ss.; bLLI, op. cit, p. 201 s, rileva che, nel caso in cui 'appatéb sottoscrittore consi-
sta in una prestazione d'opera o di servizi, innaut dovrebbe trovare applicazione 'art. 23d6mma
1, seconda proposizione, c.c., il quale prevede«dtela determinazione del compenso devono essere
osservate le norme applicabili ai rapporti avesti pggetto le stesse prestazioni», e in secondmluon
si potrebbero cumulare la remunerazione dell'opedei servizi e la partecipazione agli utili dalato
con la capitalizzazione del servizio reso dall@lfperché cio si tradurrebbe in un'inammissibilglda-
zione del corrispettivo.

®1 Cosi anche MCIAN, Investitori non azionisti e diritti amministrativiella «nuova» s.p.ain Il nuovo
diritto delle societaa cura diAbbadessa e Portale, 1, Torino 2007, p. 743 syuaile peraltro precisa che
la liberta di cui la societa gode nella determioaeidel contenuto dei diritti amministrativi norlevger il
diritto di voto e per il diritto di nomina di compenti “indipendenti” dell’lorgano amministrativo o d
controllo — dei quali accenneremo tra breve ndabtes che non potrebbero esplicarsi in forme elllive
diversi da quelli propri degli azionisti. Ma in digha si registrano anche interpretazioni restettiper le
quali gli strumenti finanziari partecipativi nontpebbero attribuire diritti amministrativi diversi mag-
giori di quelli riconosciuti ai sOdLIBONATI, | «nuovi» strumenti finanziari partecipatj\git., p. 19 s.), o
addirittura potrebbero conferire solo diritti dindmllo (GALGANO-GENGHINI, op. cit, p. 258 ss.).

2 M. CIAN, Investitori non azionisti e diritti amministrativiella «<nuova» s.p.acit., p. 743 ss.
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del’assemblea viziate da annullabifitail diritto di denuncia al collegio sindacage
art. 2408 c.c. e al tribunaéxart. 2409 c.c., nonché il diritto di chiedere laneocazio-
ne dell’assembléa

Siamo portati a ritenere che i titolari degli stemti finanziari in questione siano
altresi legittimati a esperire I'aziorex art. 2497 c.c. nei confronti della societa o
dell’ente che, nell’esercizio di attivita di direne e coordinamento, abbia violato i
principi di corretta gestione sociale e imprendétiar della societa emittente, qualora a
tale violazione sia derivato un pregiudizio perinittl patrimoniali incorporati negli
strumenti medesirii.

A quelli appena elencati si devono aggiungere liititi amministrativi previsti
dall'ultimo comma dell’art. 2351 c.c., cioe il dio di voto su argomenti specificamente
indicati (con esclusione del voto nell'assembleaegale degli azionisti, espressamente

vietato dall'art. 2346, comma®)e il diritto alla nomina di un componente indipene

3 MAGLIULO, Op. cit, p. 54 ss.; IBONATI, | «nuovi» strumenti finanziari partecipatjwit., p. 20.

¥ LoLLl, op. cit, p. 212; MAGLIULO, op. cit, p. 63.

* La disposizione infatti riconosce tale legittin@z, oltre che ai soci, anche ai creditori socted,i
quali si possono annoverare anche i titolari deiglimenti finanziari partecipativi, indipendentergedal
fatto che essi abbiano o non abbiano il diritta adistituzione dell'apporto fornito. Questi ultipptranno
esperire I'azione in esame non solo allorquandmttivo esercizio dell'attivita di direzione e cdora-
mento abbia portato ad una lesione dell'integrigh ghtrimonio della societa, ma anche, se si tiditta
strumenti che attribuiscono una partecipazioneiiio alla forma di remunerazione non fissa gdta
allandamento della societa, allorquando la predattivita abbia pregiudicato la possibilita dilizzare
utili.

%% E stato sottolineato che l'individuazione delleten& sulle quali attribuire il diritto di voto @ossesso-
ri di strumenti finanziari partecipativi € libenayurché non determini un coinvolgimento diffuso degti
ultimi nei lavori e nelle decisioni dell’assembi@a. CiAN, Investitori non azionisti e diritti amministrati-
vi nella «<nuova» s.p.acit., pp. 748 s. e 750).

Quanto alle concrete modalita in cui pud essereciéat il diritto di voto su singole materie, chia at-
tribuito ai portatori di strumenti finanziari pactpativi, secondo una prima tesi dovrebbe essgyesso
nell’assemblea degli azionisti A&AFIA, op. cit, p. 282 s.; [B ACUTIS, op. Cit, p. 264; MAGLIULO, op.
cit., p. 57 s.; BANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipatj\it., p. 1297; @-
VALLO BORGIA, La tipologia degli strumenti finanziarcit., p. 50, la quale rileva che questa & lazolu
ne adottata in tema di societa cooperative dallZB26, co. 2, c.c., e aggiunge che «altra possgulu-
zione ... potrebbe essere quella di procedere adaatalta dei documenti contenenti le singole autono
me manifestazioni del voto e pervenire cosi alfafizione della volonta collettiva»). Secondo attvie-
ce dovrebbe essere esercitato nell'assemblea Epédcieategoria, e pertanto non si potrebbe qealié
come diritto di voto in senso proprio, cosi come pao essere qualificato in questo modo il dirti@o-
to che spetta agli azionisti di risparmio e aglblidmzionisti nelle rispettive assembleec{MRI, Le cate-
gorie speciali di azioni e gli strumenti finanzigrartecipativj cit., p. 67 ss., che, riguardo all’art. 2526,
co. 2, c.c., afferma che anche questa disposizionesembra attribuire il diritto di voto in sensmprio;
LIBONATI, | «nuovi» strumenti finanziari partecipatj\dit., p. 13 ss., il quale poi, a p. 21 s., eselade |l
voto possa essere espresso con modalita divetaegidaione assembleare;AdFEI ALBERTI, Considera-
zioni introduttive in Le grandi opzioni della riforma del diritto e detqeesso societariocit., p. 245;
GALGANO-GENGHINI, op. cit, p. 250 s.; IBERTINI, Riflessioni generaliin Le grandi opzioni della rifor-
ma del diritto e del processo societarm cura di G. Cian, Padova 2004, p. 258yANDINI, op. Cit, p.
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te del consiglio di amministrazione o del consiglicorveglianza o di un sindaco

Un discorso a parte merita la questione concernamessibilita di attribuire ai
possessori di siffatti strumenti finanziari il dio di opzione per la sottoscrizione di a-
zioni di nuova emissione o di altri strumenti fiz&ri partecipativi. Non ci sembra che
sussistano ostacoli allammissibilita dell’opzioman solo per la sottoscrizione di altri
strumenti finanziari partecipativi, ma anche perstdtoscrizione di azioni, purché in
quest’ultimo caso sussistano le condizioni percligsione o la limitazione del diritto di
opzione dei soci previste dall'art. 2441 ¥cDel resto il nostro ordinamento conosce
gia fattispecie di titoli non azionari incorporaittiiritto di opzione per la sottoscrizione
di azioni: si tratta delle gia ricordate obbligadi@con diritto di opzione e obbligazioni
conwarrant

In dottrina si e rilevato che gli strumenti finaaiin questione potrebbero attri-

536; ANNUNZIATA, Nuovo diritto societario e modifiche alla discipdiell’Opa obbligatoria cit., p. 803;
LoLLl, op. cit, p. 205 ss., per il quale il voto non potrebbe gnque riguardare I'approvazione del bilan-
cio e la distribuzione di utili; ERRI JR, Fattispecie societaria e strumenti finanzjagit., p. 92 s., ove si
sostiene inoltre che il voto dovrebbe essere limitalle materie rientranti nella competenza
dell'assemblea ordinaria; ma in contrariaMBLLO BORGIA, La tipologia degli strumenti finanziarcit.,

p. 50, osserva da un lato che la specifica previsitell’art. 2351 risulterebbe ultronea se servisde a
legittimare un ampliamento delle competenze dedéasblea speciale, per il quale sarebbe sufficiende
previsione statutariad hog dall'altro che la medesima disposizione e collada un articolo che tratta
del voto in un’assemblea che & sicuramente queltemgle). Una terza tesi, infine, ammette entralmbe
soluzioni, aggiungendo la possibilita di impiegdmmeccanismo delle assemblee separate previstleper
cooperative, e demandando allautonomia statutargzelta tra queste opzioni (K3IAN, Investitori non
azionisti e diritti amministrativi nella «<nuova»psa, cit., p. 751).

L'art. 2351, ult. co., c.c, a differenza di quafad’art. 2526 c.c. per gli strumenti finanziari essi dalle
societa cooperative, non fissa una soglia massimaraero di voti attribuibili ai possessori di stranti
finanziari partecipativi: nel silenzio della legge,e ritenuto che tale numero debba restare sottid di
quello complessivamente spettante ai soci e inggnecessario, al di sotto di quello sufficiertteatiri-
buire un formale potere di blocco ai titolari degfiumenti finanziari in questione (MIIAN, Investitori
non azionisti e diritti amministrativi nella «<nuov®.p.a, cit., p. 748).

*" Secondo alcuni, qualora sussista una pluraligattigorie di strumenti finanziari partecipativiyman-
que non potrebbe essere piu di uno I'amministradoieeomponente dell’'organo di controllo desigrheabi
dal complesso dei possessori di tali strumenti QMN, Investitori non azionisti e diritti amministrativi
nella «<nuova» s.p.acit., p. 749 e 751 ss.); altri invece ritengomsgibile anche la nomina di un compo-
nente per ciascuna categorias@®i MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipatjvi
cit., p. 1299).

*8 Tuttavia in dottrina v’& chi nega la possibilitadtribuire ai titolari di strumenti finanziari pecipativi

il diritto di opzione per la sottoscrizione di azippoiché altrimenti si comprimerebbe il dirittoapzione
spettante ai soci, in violazione dell'art. 2441 edell'art. 29 della direttiva 13 dicembre 1976,77/91,
c.d. seconda direttiva in materia societari@tARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentiaim
Ziari partecipativj cit., p. 85; MAGLIULO, op. cit, p. 64 s.), e chi addirittura si dice propensma rico-
noscere nemmeno la possibilita di attribuire ilttirdi opzione per la sottoscrizione di altri strenti fi-
nanziari partecipativi (GsTI, Strumenti finanziari partecipativi e non partecipatcit., p. 733 s.).
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buire anche il diritto di conversione in altri stranti finanziari o in azion.

Infine taluno ha prospettato la possibilitd di noscere ai sottoscrittori degli
strumenti finanziari partecipativi il diritto di cesso, esercitando il quale si provvedera
al rimborso anticipato dell’apporto capitalizzaadtingendo alla relativa posta del pa-
trimonio nett&®.

Secondo parte della dottrina, dall’espressioneudscavvale la disposizione «o
anche diritti amministrativi» si dovrebbe dedulrearattere di relativita o accidentalita
di questi diritti rispetto ai diritti patrimoniali, quali, al contrario, dovranno essere ne-
cessariamente previsti ed assegnati ai possesstaii dtrumenti, poiché riflettono la
natura e la causa dell’'operazione economica satttesiall’emissior®. Altra dottrina
invece ritiene che l'espressione «o anche» debberedetta nel senso di attribuire
un’ampia possibilita di scelta alla societa emierthe puo decidere di emettere stru-
menti finanziari incorporanti solo diritti patrim@t, o solo diritti amministrativi, o di-
ritti di entrambi i tipf2.

L’art. 2376 c.c. stabilisce che i possessori dirsnti finanziari «che conferi-
scono diritti amministrativi» si riuniscono in ussemblea speciale al fine di tutelare i
loro interessi nei confronti di deliberazioni astgudall’assemblea della societa emitten-
te che possano risultare lesive dei loro dirittnterferenti sugli stessi. La lettera della
disposizione € chiara nell’escludere questa forinardanizzazione ai possessori di
strumenti finanziari che attribuiscono solo dirgétrimoniali. Tuttavia questa differenza
di trattamento sarebbe priva di razionale giusi#ione, tanto piu se si considera che
anche gli obbligazionisti, che non dispongono &bfal diritti amministrativi, sono or-
ganizzati in assemblea. Pertanto € necessarioaapervia interpretativa il dato lette-

*¥ MAGLIULO, op. cit, p. 70 s., il quale precisa perd che il dirittacHiedere la conversione in azioni pud
essere attribuito solo alle seguenti condizioniclig gli strumenti finanziari siano offerti in opre agli
azionisti, alla stregua di quanto previsto perbbligazioni convertibili, oppure che sia rispettdtdispo-
sto dell’art. 2411, ult. co., c.c., se si trattasttumenti riservati ai lavoratori; 2) che si appliin via ana-
logica 'art. 242bis c.c.; 3) che, se si tratta di strumenti emessoatér di un apporto d’opera o di servi-
zZi, 'apporto sia stato patrimonializzato e la pagsne sia stata eseguita.

9 MAGLIULO, op. cit, p. 65 s.

61 CAVALLO BORGIA, La tipologia degli strumenti finanzigrtit., p. 48 s.; MTARI, Le categorie speciali
di azioni e gli strumenti finanziari partecipatjwdit., p. 66; QLGANO-GENGHINI, op. cit, p. 248. Secondo
MAGLIULO, op. cit, p. 49 s., l'attribuzione di soli diritti amministivi, per quanto insolita, potrebbe tal-
volta rivelarsi utile nella pratica, ad esempioilsgottoscrittore & legato alla societa da inteagiporti
contrattuali per preservare i quali ha interesse\dtare lamala gestiodella societa; ad ogni modo, se-
condo l'autore, il dato normativo attuale consatitattribuire i diritti amministrativi solo congitamente

a quelli patrimoniali.
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rale estendendo la disposizione a tutti i possedsatrumenti finanziari per i quali la
legge non preveda gia delle particolari forme djamizzazione (come avviene ad esem-
pio per gli strumenti di cui all'art. 244fér, comma 1, lette, dei quali diremo tra bre-
ve)®.

Sempre per quanto riguarda l'organizzazione des¢esori di strumenti finan-
ziari partecipativi, la legge non fa menzione deltesibilita di nominare un rappresen-
tante comune (che invece & espressamente preeisigopssessori di strumenti finan-
zZiari di partecipazione a un patrimonio destinatma specifico affare e per i possessori
di strumenti finanziari privi di diritto di voto e@ssi da societa cooperative, oltre che per
gli obbligazionisti): anche sotto questo profiler@, sembra possibile colmare la lacuna
normativa ricorrendo all’analodia

L’art. 2346, comma 6, stabilisce che lo statuto ptgvedere sanzioni per il sot-
toscrittore di strumenti finanziari che non adenipiarestazioni cui si € obbligato verso
la societa: tra le sanzioni possibili si possonmaginare penali, la sospensione dei di-
ritti del sottoscrittore, un procedimento di es@uag analogo a quello previsto dall’art.
2344 per gli azionist.

La scelta in merito alla trasferibilita o alla @t o limitata) intrasferibilita degli
strumenti finanziari in questione, nonché in mealieventuale regime di circolazione,
& rimessa allo statuto o all'assemblea straordiffari

Quanto alla competenza a deliberare I'emissiongrdimenti finanziari siffatti,

la circostanza che l'art. 2346, comma 6, ne demahdistatuto la disciplina induce a

%2 Cors|, La nhuova s.p.a.: gli strumenti finanziaim Giur. comm2003, |, p. 415.

83 Cfr. CAVALLO BORGIA, op. ult. cit, p. 49, che fa salva una diversa disposizioneitstaa che individui
diversi specifici mezzi di difesa;l$ANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipati-
vi, cit., p. 1278; TARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentidinziari partecipativi cit., p. 86
s., il quale precisa che I'art. 2376 si applicaoss® gli strumenti in questione sono emessi in @gss-
ché puo aversi anche un’emissione individuale. éeveecondo MGLIULO, op. cit, p. 72 ss., la lettera
dell'art. 2376 sarebbe insuperabile, cosicché taesd potrebbe adottare deliberazioni assemblesiée
dei diritti dei sottoscrittori di strumenti finarai privi di diritti amministrativi, senza che fnmda neces-
saria I'approvazione da parte di questi ultimi, ghdér cid sia oggettivamente giustificato sulla bdsk
prudente apprezzamento della societa e nel risgettprincipio di buona fede.

% ContraM. CIAN, Investitori non azionisti e diritti amministrativiella «nuova» s.p.acit., p. 756 ss.,
che si interroga altresi sulla possibilita di riese agli strumenti di tutela previsti in una pliteadi fatti-
specie per i creditori della societasMNI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipa-
tivi, cit.,, p. 1278 s. MGLIULO, op. cit, p. 62, afferma che la possibilitd di nominarerappresentante
comune puo essere prevista dallo statuto.

%5 MAGLIULO, op. cit, p. 66.
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ritenere che essa spetti al’assemblea straordinahie per I'appunto € competente a
modificare lo statuftf; tuttavia taluno ammette che lo statuto o 'asdemistraordina-
ria si possano limitare a dettare la disciplinalidgigumenti in questione, affidando poi
all'organo gestorio la decisione salfi, sulquandoe sulquantumdell’emissione (entro
limiti predeterminati®. Al contrario un diverso orientamento riconoscezsatro la
competenza all’emissione in capo agli amministi&toma si registrano anche posizio-
ni intermedié® o addirittura scettiche sulla possibilita di indivare in via interpretativa
I'organo competente all’emissioffeQuanto invece agli eventuali limiti che dovrelber
essere osservati in sede di emissione, la legdg diak’>.

Le medesime considerazioni che abbiamo appenaoswoit riguardo agli stru-
menti finanziari emessi ai sensi dell’art. 2346, ob., c.c., valgono anche per gli stru-
menti finanziari emessi dalla societa in favore gkeistatori di lavoro dipendenti della
stessa o di societa controllaexart. 2349, comma 2, c.c., cioé quegli strumentriin
ziari «diversi dalle azioni, forniti di diritti pamoniali o anche di diritti amministrativi,
escluso il voto nellassemblea generale degli agion Come si evince dalla stessa
formulazione letterale della disposizione, che apaaaloga a quella dell’art. 2346, ult.
co., Citata poc’anzi, si tratta di strumenti chal, gunto di vista del contenuto, hanno gli

stessi connotati essenziali di quelli di cui ablmapnecedentemente trattato, rispetto ai

% NoTaRI, op. ult. cit, p. 82; 3LAFIA, op. cit, p. 282, aggiunge che, se il titolare dello strotoe tenu-
to a particolari prestazioni nei confronti dellecisda, il trasferimento sara subordinato in ogrsocal
preventivo assenso della societa.

" Fico, Il finanziamento delle societa di capitaMilano 2005, p. 112; MLA, | conferimenti in natura

in Tratt. Colombo-Portale1***, Torino 2004, p. 278; @/ALLO BORGIA, La tipologia degli strumenti
finanziari, cit., p. 51 s.

%8 NOTARI, op. ult. cit, p. 78 s.; OLLI, op. cit, p. 197 s.

% DE AcuTis, op. cit, p. 261, il quale fa leva sia sulla circostanza khlegge attribuisce agli ammini-
stratori la competenza ad emettere gli altri stntingiversi dalle azioni, quali le obbligazioni & gtru-
menti finanziari partecipativi di patrimoni destinasia sull’'osservazione che la riforma ha stabiin
modo specifico le attribuzioni dell'assemblea, dedando per contro agli amministratori il generade p
tere di gestione, sicché in mancanza di una diviadiaazione la competenza in questione deve essere
riconosciuta all’organo gestorio; v. anchex®LiuLO, op. cit, p. 47; FISANI MASSAMORMILE, Azioni ed
altri strumenti finanziari partecipatiyicit., p. 1276; AINUNZIATA, Nuovo diritto societario e modifiche
alla disciplina dell’Opa obbligatoriacit., p. 802 nota 26.

"0V, LAMANDINI, op. cit, p. 536, secondo il quale se si tratta di titali uasi capitale”, cioé che non
danno diritto alla restituzione dell’apporto (senneventualmente in sede di liquidazione), si doveeb
applicare in via analogica la disciplina previséa [2 obbligazioni convertibili, mentre se si teadli titoli

di debito la competenza all’emissione spetterelgfieaanministratori o comunque potrebbe essere-attri
buita agli stessi dallo statuto anche in difformiiapetto alla disciplina imperativa prevista per
I'emissione di obbligazioni convertibili.

" GALGANO-GENGHINI, 0p. cit, p. 247.
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guali dunque possono essere consideratispeaies Tali strumenti si differenziano pe-
ro da quelli di cui all’art. 2346, ultimo comma,rpkfatto che sono sottoscritti senza
uno specifico apporto, sul mero presupposto dekatpzione lavorativa del dipenden-
te’®, Inoltre la competenza a deliberare I'emissionstdimenti siffatti & espressamente
attribuita all’assemblea straordinaria, mentregestrumenti di cui all’art. 2346, co. 6,
la legge nulla disporfé

Un’ulteriore differenza tra gli strumenti finanziaax art. 2349, comma 2 e gli
strumenti finanziarexart. 2346, comma 6, si potrebbe ravvisare se €desse alla te-
si, sostenuta da una parte della dottrina, peudeq primi non potrebbero essere alie-
nati o potrebbero esserlo solo a favore di alfpeddenti, in considerazione della loro
funzione primaria, che é quella di garantire lalizzazione dei dipendenti e di incenti-
varne la produttivit?. Se questa tesi fosse accolta, probabilmente dbereitenersi
preclusa non solo I'alienazione degli strumentjjirestione (0 quantomeno la loro alie-
nazione a chi non é dipendente della societa antétie di societa controllate dalla stes-
sa), ma anche la costituzione di usufrutto suglsst La tesi pero appare contrastare
con la lettera della disposizione normativa, lalgstabilisce che «possono essere pre-
viste norme particolari riguardo (...) alla possiaildi trasferimento».

Infine non appare significativa la circostanza pee gli strumenti di cui all’art.
2349, comma 2, la legge fa riferimento «alle evalntcause di decadenza o riscatto»,
mentre per gli strumenti finanziari di cui alla&346, comma 6, parla di «sanzioni in
caso di inadempimento delle prestazioni», con uciéuda che appare piu generica per

guanto riguarda le sanzioni (che non vengono detetey mentre nell’altra disposizio-

2 Secondo @BVALLO BORGIA, La tipologia degli strumenti finanziartit., p. 60, per la disciplina di tale
profilo sara necessario guardare allo statutoapigolata la posizione didfrARI, op. ult. cit, p. 78 ss.

3 SALAFIA, op. cit, p. 282; NOTARI, op. ult. cit, p. 52 s., BVALLO BORGIA, op. ult. cit, p. 59, che parla

in proposito di una causa di liberalita,ABLIULO, oOp. cit, p. 46; LOLLI, op. cit, p. 215. FSANI MASSA-
MORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipatiuiit., p. 1281 s., precisa che, in mancanza di un
apporto dei sottoscrittori, I'emissione degli stenti finanziari in esame deve avvenire mediante
I'utilizzazione di utili o di riserve disponibilianalogamente a quanto previsto per I'emissioneidnaa
favore dei dipendenti ai sensi del 1° comma dell’2349.

" MAGLIULO, op. cit, p. 47 ss., essendo convinto che la decisionenditere gli strumenti finanziaeix

art. 2346, co. 6, possa essere assunta dall’orgamoinistrativo, € critico verso la diversa scelpgem@ta
dal legislatore per gli strumenti finanziaxart. 2349, co. 2; second®LLl, op. cit, p. 215, in presenza
di una disposizione statutaria che prevede I'emiesidi strumenti finanziagx art. 2349, co. 2, e suffi-
ciente una deliberazione dell’assemblea ordindréaaccerti la presenza di utili e ne dispongadaitiu-
zione ai lavoratori sotto la forma degli strumdimtanziari in questione.

"5 SALAFIA, op. cit, p. 283, secondo il quale in questo caso l'ingabilita dipenderebbe da un difetto di
astrattezza, perché nei titoli non sarebbero irm@itpsolo diritti ma anche i rapporti che li pradmo.
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ne si fa riferimento espresso alla decadenza saidtto), ma si presenta piu specifica
per quanto riguarda il presupposto per la lorogamone ('inadempimento delle pre-

stazioni, mentre l'altra disposizione fa riferimerg eventuali cause non meglio deter-
minate).

Qualche incertezza si presenta invece per la @lzsdone degli strumenti fi-
nanziari previsti dall’art. 244%r, comma 1, lette), c.c., che possono essere emessi in
relazione alla costituzione di un patrimonio destiina uno specifico affare e che attri-
buiscono il diritto di partecipare ai proventi daffare stesso. Secondo la dottrina tali
titoli non potrebbero essere dotati di diritti p@oniali o amministrativi “sociali”, ma
potrebbero partecipare soltanto, in vario modovara titolo, al’andamento e al risul-
tato dello specifico affafé La generica formulazione della disposizione sermtun-
sentire che la causa della partecipazione all'aftata relativa remunerazione spettante
al possessore dei titoli possano essere i piu matyralmente si tratta di titoli che non
sono emessi a fronte di un conferimento e che mp@rtaon esprimono una partecipa-
zione al capitale sociale, presentando in cio ual@gia con i titoli di cui all'art. 2346,
ult. co. e all'art. 2349, co. 2, dei quali abbiaparlato in precedenZa Sembra che si
possa trattare sia di titoli di rischio, cioe chenngarantiscono la restituzione
dell’apporto, sia di titoli di debitS.

| possessori di titoli siffatti dispongono di ungamizzazione del tutto analoga a
quella prevista per gli obbligazionisti: infattiatt. 2447octiesprevede un’assemblea
speciale, della quale indica dettagliatamente rapmienze, che peraltro coincidono so-
stanzialmente con quelle dell’'assemblea speciaié dbbligazionisti stabilite dall’art.
2415, comma 1, differenziandosi da esse per I'aggidella competenza a deliberare
I'esercizio di un’azione di responsabilita nei comiti del rappresentante comune della
categoria, che abbia contravvenuto ai propri olblagrecando danno agli appartenenti

alla categoria medesirffanonché della competenza a deliberare sulle cosisie con

6 CaVvALLO BORGIA, La tipologia degli strumenti finanziartit., p. 53; MTARI, Le categorie speciali di
azioni e gli strumenti finanziari partecipatj\git., p. 77.

" Invece secondo &IrARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentiditziari partecipativj cit., p.
76 s., 'emissione di tali strumenti avviene suilase di un rapporto qualificabile come associaziane
partecipazione, dietro un apporto che deve essenpatibile con lo schema di questo contratto.

8 ABRIANI, La struttura finanziaria delle societa di capitaiiella prospettiva della riformain R. d.
comm.2002, I, p. 152; MGLIULO, op. cit, p. 44.

9 CAVALLO BORGIA, op. ult. cit, p. 54, ritiene che la possibilita di esperiretarione si raccordi con
l'importante funzione di controllo che viene attrita al rappresentante comune, consistente ndloarg
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la societa e sulle relative transazioni e rinuh@estesso articolo poi rinvia agli artt. da
2415 (tranne il 1° comma) a 2419 riguardanti leligllzioni, per la disciplina sia del
funzionamento della citata assemblea specialeledia nomina, degli obblighi e dei po-
teri del rappresentante comune (che dovra svolgera@ «funzione di controllo
sull'andamento dello specifico affare»: art. 24tfies comma 1, n. %), sia infine del-
le azioni individuali dei singoli appartenenti atlategoria.

Appare sicuro che i titoli in questione posson@essitoli di massa destinati alla
circolazione, come si puo ricavare dall’art. 244%ies 2° proposizione, che impone al-
la societa di tenere un libro di tali strumentigfivziari nel quale devono essere indicati
tra I'altro «i trasferimenti e i vincoli ad essiagvi»®".

La sistemazione si presenta ancora piu difficila aguardo agli strumenti fi-
nanziari che possono essere emessi dalle socieper@tive sia in forma azionaria che
strutturate alla stregua di societa a responsaiiiititata, ai sensi dell’art. 2526 c.c.

Quanto agli strumenti finanziari emessi dalle coapee per azioni, essi si ca-
ratterizzano per l'attribuzione al sottoscrittordld qualita di socio. Piu precisamente, il
sottoscrittore di siffatti strumenti acquista laatiica di socio finanziatore (come indica
tra I'altro la rubrica dell’articolo in questiong)piché non ha diritto di avvalersi dello
scambio mutualistico come i soci cooperatori, magegpa comungue al capitale socia-
le. Dunque gli strumenti in questione sono tit@rtpcipativi, nel significato tradiziona-
le di titoli che esprimono una partecipazione glitzde sociale; essi possono incorpora-
re diritti patrimoniali o anche amministrafiéi compreso persino il diritto di voto, pur-
ché i voti complessivamente spettanti ai sottaseritli tali strumenti non superino un
terzo dei voti spettanti all'insieme dei soci praseo rappresentati in assemblea,
all'evidente scopo di tutelare i soci cooperatQualora i predetti strumenti non com-

prendano il diritto di voto, i sottoscrittori sarantutelati mediante un’assemblea spe-

il regolare andamento dello specifico affare, wgdo sull'attivita svolta anche sotto il profilocgmmi-
co.

8 Funzione che dovra comportare I'esercizio di paienetranti, quali ad esempio quelli di ispezieniar
libri di cui all'art. 2447sexies di chiedere di informazioni, di presentare denarat collegio sindacale
(PISANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipatj\it., p. 1287).

1 Secondo WTARI, Le categorie speciali di azioni e gli strumentiditziari partecipativj cit., p. 77, lo
sarebbero sempre.

82 CAvALLO BORGIA, op. ult. cit, p. 56, osserva che alla presenza di diritti anstrmtivi sembrano do-
versi collegare gli eventuali limiti che lo statytno imporre alla circolazione dei titoli in esame.
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ciale®,

V’e peraltro chi afferma che le cooperative aziem@ossano emettere anche ti-
toli, dotati di diritti patrimoniali o anche ammestrativi, che non esprimono una parte-
cipazione al capitale, analoghi a quelli previgr e societa per azioni dall’art. 2346,
ult. co., e dall'art. 2349, 2° co, ¢’¢.

Quanto agli strumenti finanziari emessi dalle si@c@operative a responsabilita
limitata, essi non possono attribuire diritti dirmistrazione e quindi possono incorpo-
rare esclusivamente diritti di carattere patrimtmi®&eraltro sembrano rivestire una mi-
nore importanza ai fini della presente trattaziges, il fatto che possono essere offerti
in sottoscrizione solo a investitori qualificatiffatti € evidentemente improbabile che
un investitore qualificato che sottoscriva titoffatti costituisca poi sugli stessi un dirit-
to di usufrutto. Il discorso € diverso se inveceitgéne possibile la successiva circola-
zione dei titoli presso il pubblico dei risparmiatmonostante I'art. 2526 manchi di una
previsione analoga a quella posta dall'art. 2483i pioli di debito delle societa a re-
sponsabilita limitata, secondo la quale, se iittehgono successivamente ceduti a sog-
getti diversi da investitori sottoposti a vigilangaudenziale e che non sono soci, i pre-
detti investitori garantiscono la solvenza dellaista emittente.

Ad ogni modo sorge linterrogativo se i titoli irugstione siano equiparabili ai
titoli di debito delle societa a responsabilitaitaita, come indurrebbe a credere anche la
rubrica dell’articolo che parla di «soci finanziate altri sottoscrittori di titoli di debi-
to», oppure se debbano piuttosto considerarsi ddoleche esprimono una partecipa-
zione al capitale, ancorché privi del diritto di@5.

A conclusione di questa breve panoramica sui paictitoli di credito, possia-

83 CavALLO BORGIA, op. ult. cit, p. 56.

8 | AMANDINI , Op. cit, p. 538 s.

% Per questa seconda soluzione propensea@.0 BORGIA, op. ult. cit, p. 57, che fonda il suo orienta-
mento su tre considerazioni: in primo luogo osseha|'ultimo comma dell’'art. 2526 parla di “strume
ti” e non di titoli di debito; in secondo luogoeila che la medesima disposizione statuisce cheposs
essere attribuiti diritti patrimoniali (che dungpessono essere di qualsivoglia genere), mentitokidi
debito delle societa a responsabilita limitatacsrela soltanto il diritto alla restituzione delamma ver-
sata; infine sottolinea che con i titoli in ogge&tancompatibile la garanzia della solvenza neifroori
dei successivi acquirenti che non sono investdasllificati né soci. La prima osservazione pero apa
pare decisiva, alla luce delle considerazioni dbt@amo svolto in precedenza in ordine al rappadda
categoria degli strumenti finanziari e quella diitdi credito, alla luce delle quali possiamaealche gl
strumenti di cui all’art. 2526, ult. co, c.c. sofitoli di credito, e che i titoli di debito dellelsono stru-
menti finanziari rientranti nella classe degli fatitoli di debito negoziabili sul mercato dei ¢egh”, di
cui all’art. 1, comma 2, letb, d. Igs. n. 58 del 1998.
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mo operare sin d’ora ursimma divisidra quelli che incorporano o possono incorpora-
re anche diritti c.d. amministrativi e quelli chivéce possono incorporare soltanto dirit-
ti a contenuto patrimoniale. La prima categoria poande, oltre alle azioni, i titoli che
possono essere emessi dalle societa per azioansi degli artt. 2346, ultimo comma e
dell'art. 2349, 2° comma, c.c., nonché i titoli ghessono essere emessi dalle societa
cooperative per azioni ai sensi dell’art. 2526 tacseconda categoria comprende inve-
ce tutti gli altri titoli che abbiamo menzionato.

Questa ripartizione giovera quando, nella sezi@gante, cercheremo di rico-
struire in modo unitario la disciplina dei titoli dredito, pur nella varieta del contenuto
e delle leggi di circolazione dei medesimi, poidhdividueremo due disposizioni nor-
mative (gli artt. 984 e 1000 c.c.) che fungono deametri di riferimento per la regola-
mentazione dei diritti di carattere patrimonialeyréaltra (I'art. 2352 c.c.) che svolge
una funzione analoga con riguardo ai diritti divela quelli patrimoniali.

Per i titoli azionari si pone altresi 'interrogati se all'acquisto del titolo possa
collegarsi, oltre che I'acquisto di una posiziotiva, anche I'assunzione di una posi-
zione passiva, di obbligo o di onere, legata apoaip cartolare, come ad esempio
I'obbligo di effettuare i conferimenti ancora dovatdi eseguire prestazioni accessorie
exart. 2345 c.&°.

3. ltitoli idonei a costituire oggetto di usufrutto.

Richiamati brevemente i principali titoli di credie individuati i diritti che vi
sono incorporati, appare necessario chiedersi duaksi possano costituire oggetto di
usufrutto. Occorre precisare che non intendianewirdi ad una possibilitgiuridica che
i titoli siano gravati da usufrutto, giacché pessino di quelli menzionati sembra sussi-
stere una ragione che impedisca siffatta possibilitendiamo riferirci piuttosto ad una
possibilitaconcreta dipendente dal fatto che i titoli si prestinotee d’'usufrutto su di
essi costituito assolva la sua funzione economioiage; in altre parole cido che occorre
chiedersi & quali titoli di credito, in considem@azé della loro durata, della loro struttura
e dei diritti che vi sono incorporati, si prestatbessere concessi in usufrutto.

Al fine di rispondere all’interrogativo appena sefato, ci pare opportuno pren-

8v. oppq op. cit, p. 12.
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dere come riferimento quanto scriveva il Veneziahenprime pagine della sua mono-
grafia sull'usufrutto, laddove osservava che iitthirin questione «é applicabile soltanto
a beni di utilita ripetuta a quelli cioé per cui sia possibile di rinnovaraliversi punti

di tempo la soddisfazione degli stessi, o di diveisogni.Beni di utilita semplicebeni
dei quali si esaurisce in una sola volta I'attinelal soddisfacimento di bisogni umani,
non possono formare I'oggetto di un potere divelaadiritto di proprieta: perché, o per
esso diventerebbe inutile la proprieta; o, restaaldwoprietario la possibilita di ritrarne
utilitd, sarebbe esso potere privo di contentftouesti ultimi beni possono costituire
oggetto di un quasi usufrutto, che pero, secondinttrina quasi unanime, € un diritto
eterogeneo rispetto all’'usufrutto, che si sostameigalta in un diritto di proprieta cui si
applicano le norme sull’'usufrutto non incompatiloitin la vicenda traslativa (cosi non
vige alcun divieto di alienazione né di modificamadella destinazione economica della
res mentre si applicano le disposizioni sull'inveitiae sulla garanzi&.

Sebbene il criterio esposto sia stato indicato'algtrevole giurista avendo in
mente le cose materiali, possiamo applicarlo alerde categorie di titoli di credito,
per vedere quali di esse si prestino a costituggetio di usufrutto.

| tradizionali titoli di credito individuali, cioée cambiali e gli assegni, si presta-
no poco a tal fine.

Gli assegni si presentano sostanzialmente comegairidella moneta nelle ope-
razioni di scambio, hanno una durata molto breireplano in modo assai limitato per-
ché normalmente sono destinati ad essere presalfiiatasso da parte del primo pren-
ditore (al piu v'é una circolazione interbancaghe pero presenta connotati peculiari),
e non producono frutti né premi di sorta.

Per quanto riguarda le cambiali, invece, il disoaggiu complesso, perché esse
possono avere una varieta di impieghi. Di solitedenbiali non sono emesse per con-
sentire a un credito di circolare, ma per faciétaf creditore I'esercizio della sua prete-
sa, mettendogli a disposizione un titolo che eagi@cutivo e che pertanto consente di
risparmiare le spese e il tempo che sarebbero setgser ottenere un titolo esecutivo

giudiziale: dunque non rispondono ad un’esigenzanvkstimento di lungo periodo e

87 VENEZIAN, Dell'usufrutta, |, cit., p. 3.
8 V. riferimenti nel capitolo precedente, nota 50.
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pertanto mal si prestano a costituire oggetto dfrugto®. Quanto alle cambiali destina-
te alla circolazione, occorre considerare che rpldica spesso il primo prenditore, an-
ziché mettere il titolo in circolazione, ne chiddesconto a una banca, cosicché la circo-
lazione risulta limitata al solo trasferimento galmo prenditore alla banca scontante.
Anche questo titolo risponde dunque ad esigenzersikvda quelle di investimento a
medio-lungo termine, e pertanto non € idoneo aitogst oggetto di usufrutto. Un di-
scorso a parte meritano le cambiali finanziarignché non abbiano avuto grandissima
diffusione: la loro emissione non assolve la funeidradizionale di consentire la circo-
lazione di un credito preesistente, ma serve aheté un finanziamento a breve termi-
ne (da tre a dodici mesi) e determina la costitnzidi un credito nuovo (del finanziato-
re nei confronti dell’emittente) che prima non &esist".

Una parte della dottrina pero sostiene una tesirda; poiché ritiene che nessun
ostacolo si frapporrebbe alla costituzione dellfusiio anche su un titolo di breve dura-
ta incorporante un diritto che si eserciteo acty cioé un titolo che incorpora la pretesa
ad una prestazione che deve essere eseguita igantante, con conseguente estinzio-
ne immediata del titolo stesso nel momento in lediritto viene esercitatd. Si precisa
pero che nell'ipotesi considerata, poiché l'usufratio sarebbe tenuto a restituire il tito-
lo al debitore contestualmente all’esercizio dektdi cartolare, risulterebbe impossibile
per lo stesso usufruttuario restituire il titolo audo proprietario al termine
dell'usufrutto, con la conseguenza che il titolalevrebbe considerare come cosa con-

sumabile e I'usufrutto su di esso assumerebberfigoazione di un quasi usufrutto

89 LiBoNATI, Titoli di credito e strumenti finanziareit., p. 91.

% | IBONATI, Titoli di credito e strumenti finanziarcit., p. 92 ss. Per queste considerazioni sullerdi
tipologie di titoli di credito e sulla funzione cle@ascuna di esse riveste VARTTORANO, op. Cit, p. 8 ss.

L FIoRENTINO, Dei titoli di creditq cit., subart. 1997, p. 119 s.

92 MARTORANO, op. cit, p. 703. Ragionando nell’ottica di un quasi ustirsul titolo di credito, I'autore
si chiede in che modo debba essere applicatapasiisone del 2° comma dell’art. 995, secondo laleu
in mancanza di una stima delies «l'usufruttuario ha la scelta tra pagare le ceseondo il valore che
hanno al tempo in cui finisce l'usufrutto o di iestne altre della medesima quantita e qualitegli &s-
serva che l'applicazione dell’alternativa concedaajuesta disposizione dovrebbe comportare lakiossi
lita di scelta, per I'usufruttuario, tra restituleecifra riscossa secondo il suo valore nominele (sarebbe
I'equivalente della restituzione di altre cose dddtessa quantita e qualita) e restituirla secdndmore
che ha al tempo della cessazione dell’'usufruttaoBeo I'autore questa seconda possibilita costitiie
un vantaggio per l'usufruttuario, il quale restighbe la somma tarata del tasso di svalutaziomtaggio
che si aggiungerebbe a quello di non dovere rastigli interessi maturati sulla somma dal momeddb

la riscossione a quello della cessazione dell'ustdr Tuttavia ci sembra che non sia la possibditée-
stituire la somma secondo il suo valore reale ditodg® un ingiustificato vantaggio per I'usufruttio,
consentendogli di beneficiare della svalutazionaetaria, bensi quella di restituirla secondo il galo-

re nominale. Poniamo ad esempio che il creditootze fosse di 20.000 €, che sia stato riscosso nel
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La tesi, nonostante sia espressa da una dottringemale, non appare persuasi-
va. Innanzitutto e opportuno precisare che I'egpoee «titoli di breve durata incorpo-
ranti un diritto che si esercitano actw si riferisce a quei titoli che incorporano solo
una pretesa a una somma capitale, senza menzibdaito a interessi, dividendi o al-
tre utilita da riscuotere periodicamente. Fattastp@recisazione, osserviamo che la tesi
illustrata si poggia sulla convinzione che l'ustifuario possa esercitare da solo la pre-
tesa cartolare incorporata nel titolo (pretesa lehead oggetto il pagamento di una
somma capitale, come abbiamo detto), e che una gsé#rcitata tale pretesa possa e an-
zi debba restituire al debitore il titolo stessbe cosi si “consumerebbe”. Questa con-
vinzione perd non sembra corretta, poiché l'ustdrgui titoli in questione comporta
anche l'usufrutto sul credito pecuniario che vinearporato, con la conseguenza che
deve trovare applicazione la disciplina dell’art0O0@ c.c., in forza della quale
all'usufruttuario non compete in alcun modo la f&ali esercitare la pretesa al paga-
mento del capitale, ma solo la facolta di concerre&on il nudo proprietario
nell'esercizio di tale pretesa. Alla luce di quedisciplina il pagamento da parte del de-
bitore cartolare, e la contestuale restituzionetitt@db al medesimo, non possono avve-
nire senza l'intervento del nudo proprietario d&lo (e titolare del credito cartolare).
Pertanto non v'’é modo di ravvisare una “consumaiatellares oggetto di usufrutto
(nella specie, il titolo di credito) da parte dedlufruttuario, e conseguentemente non
sussistono i presupposti per I'applicazione deimegdel quasi usufrutto.

Qualora si fosse ammesso che l'usufrutto su titmorporanti un diritto che si
esercitauno actu(rectiug una pretesa avente ad oggetto solo una sommizaleapinon
comprendente anche interessi o altre utilita dattere periodico) debba essere inqua-
drato all'interno della figura del quasi usufrutfoisufruttuario avrebbe potuto riscuote-
re il capitale e goderne fino alla cessazione aslifrutto, quando avrebbe dovuto resti-
tuirlo senza interessi. L’'operazione economicaiohguesto modo si sarebbe realizzata
avrebbe avuto, in buona sostanza, la medesimaoimzii un mutuo senza interessi.

Ma poiché, come abbiamo visto, deve essere nepatbusufrutto su titoli incorporanti

2005, e che l'usufrutto & cessato nel 2010: seuftugtuario restituisse i 20.000 € secondo il lesdore
reale al 2010, dovrebbe restituire tale sommautesh alla predetta data; se invece restituis§eG0® €
secondo il loro valore nominale, non dovrebbe &ffee alcuna rivalutazione.
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una pretesa avente ad oggetto solo una sommaleagitituisca un quasi usufrutto, &
evidente che tale usufrutto puo attribuire all’wattiiario solo il diritto di concorrere al-
la riscossione del capitale e al suo reimpiegochénl diritto di usufrutto su cio che sa-
ra acquistato con tale reimpiego. L'operazione eauna che si realizza in questo mo-
do é alquanto intricata e soprattutto non risudtanea ad assolvere alla funzione tipica
dell'usufrutto — quella cioé di attribuire un rettdall’'usufruttuario — se non in un tem-
po successivo e in modo eventuale, allorquandogsso il capitale, esso sara reimpie-
gato nell’acquisto di altro bene o diritto.

Per queste ragioni € evidente che un usufruttataietsu titoli incorporanti una
pretesa avente ad oggetto solo una somma capitaleansente di conseguire lo scopo
economico-sociale cui e tipicamente destinato fusto.

| titoli che si prestano maggiormente ad essereagirda usufrutto sono quelli di
durata, quali i titoli di debito inerenti a un rapfo di finanziamento (i titoli del debito
pubblico, le obbligazioni, gli strumenti finanziggquiparati alle obbligazioni dall’art.
2411, comma 3, c.c., gli strumenti finanziari ditpaipazione a uno specifico affare), le
azioni, nonché gli strumenti finanziari partecigadi cui all’art. 2346, comma 6, c.c.
(sempre che lo statuto o I'assemblea straordimaiaanciscano la trasferibilita), com-
presi quelli emessi a favore dei dipendenti (sallie si acceda alla tesi contraria alla
negoziabilita di questi ultimi). Cio si spiega dbffatto che essi non attribuiscono il di-
ritto a una prestazione da eseguinso acty il cui adempimento determina l'istantanea
estinzione del titolo, ma conferiscono il dirittqgoeestazioni che devono essere eseguite
periodicamente lungo un determinato arco di terR@stanto tali titoli sono destinati a
fornire un'utilita durevole, che consente di reatiee appieno la funzione economica
dell'usufrutto, quella cioé di attribuire ad un gegfo il reddito che puo essere generato
da una cosa, con I'obbligo pero di conservarnegnatéa destinazione economica e di
restituirla all'estinguersi del diritf.

Naturalmente si deve trattare di titoli trasfeiibiperché la costituzione

dell'usufrutto da luogo a un fenomeno successarieanso lato, e piu precisamente a

Ad ogni modo, questi ragionamenti sull’applicaziatedl’art. 995, comma 2, c.c., all’'usufrutto diolit
che incorporano solo una pretesa al capitale, perdanificato se si nega, come riteniamo correthe
in un’ipotesi siffatta possa configurarsi un quasifrutto.

% MARTORANO, 0p. cit, p. 703; secondoABANDRA, Manuale di diritto commercialdl, 2% ediz., Milano
1959, p. 224, l'usufrutto potrebbe riguardare satiditoli di lunga durata.
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una c.d. successione costitutiva. Con riguardda &zionari, la giurisprudenza ha op-
portunamente chiarito che se lo statuto contienea whausola di prelazione,
quest’ultima, in mancanza di specificazioni cheesringano la portata, si estende an-
che agli atti di costituzione dell'usufrutfo conseguentemente in presenza di una clau-
sola siffatta & possibile costituire 'usufruttdexore dei soggetti beneficiari della prela-
zione, mentre non € possibile costituirlo a fawdiréerzi a meno che i beneficiari della
prelazione abbiano rinunciato ad avvalersi debas.

Se poi si tratta di azioni di societa cooperat&/ela ritenere che l'usufrutto non
possa essere costituito a favore di chi non hguiséi necessari per conseguire la qua-
lifica di socio ai sensi dell’art. 2527 c.c., beadlsufruttuario di azioni — come diremo

— non acquisti mai tale qualifica, che rimane semprcapo al nudo proprietario.

% V., ancorché in sede cautelare e dunque non artamento pieno ma con valutazione limitatéual
mus boni iuris Trib. Bologna 3 agosto 1994, @& comm1994, II, p. 880, con nota di Rimini; Bocieta
1995, p. 660, con nota di Batti, e Banca, borsa e tit. credl995, II, p. 599; Trib. Trieste 14 agosto
1998, inG. comm21998, Il, p. 736, con nota di Rimini.
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SEZIONE |l — TITOLARITA ED ESERCIZIO DEI DIRITTI INCORPORATI NEI TITOLI : RICO-

STRUZIONE DELLA DISCIPLINA

1. | diritti patrimoniali che possono essere incorprati in un titolo di cre-
dito. Possibilita di ricostruirne in modo unitario la disciplina alla luce degli artt.
984 e 1000 c.c.

Dopo avere chiarito, nella sezione precedenteatara dell’'usufrutto di titoli di
credito, e avere esaminato quali titoli di creditgprestano maggiormente ad assolvere
le funzioni tipiche del diritto reale di cui ci atho occupando, ci occuperemo ora di
analizzare a chi spetti la titolarita e in che mao@bba essere attuato I'esercizio dei di-
ritti patrimoniali, amministrativi e patrimonialiraministrativi che possono essere in-
corporati in un titolo di credito. Nonostante laelisita dei titoli di credito che possono
venire in considerazione, e la varieta dei digtie vi possono essere incorporati, cer-
cheremo di individuare alcuni parametri interprigtathe abbiano una valenza generale
e che consentano all'interprete di stabilire, gasocaso, a chi spetti e come debba esse-
re esercitato ciascuno dei diritti che sono incoepael singolo titolo che viene in con-
siderazione nel caso concreto.

Abbiamo elencato in precedenza vari titoli di ctedihe possono costituire og-
getto di usufrutto: si tratta di un panorama vaiiititoli, che vede a un estremo i titoli di
debito, il cui paradigma tipico € costituito daoli obbligazionari, all’altro estremo i ti-
toli di partecipazione, intendendo tale espressimlesuo significato tradizionale di ti-
toli che esprimono una partecipazione al capitabtade, € non nel significato che piu di
recente le viene attribuito, e che e fatto propldd’art. 1, comma @is, t.u.f., di titoli
che attribuiscono diritti di partecipazione alléaviella societa (c.d. amministrativi). In
mezzo tra questi due estremi, secondo una divetissfumature e di gradazioni, sta una
che hanno un carattere ibrido tra i due modelliqusi dire puri dei titoli di debito ob-
bligazionari e i titoli di partecipazione azionari

Occorre chiedersi, per ciascuno dei diritti patmmadi 0 amministrativi che pos-
sSono essere incorporati nei titoli, se la titokadi esso spetti all’'usufruttuario o al nudo
proprietario, e, in ogni caso, in quale modo iltthrstesso debba essere esercitato.

Iniziando dai diritti patrimoniali, osserviamo chssi si risolvono tutti in un cre-
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dito a una prestazione pecuniaria, e che si posdmmtere in due grandi categorie: da
un lato il diritto ai frutti, dall’altro il dirittoalla restituzione del capitale investito.

| frutti a loro volta possono essere costituiti aghil utili realizzati dalla societa
emittente, o dagli interessi sul capitale investito

Frutti delle azioni ordinarie sono gli utili dei @uvenga deliberata la distribu-
zione (non invece gli utili realizzati dalla soéiena non distribuith) ma se si tratta di
azioni munite di privilegi di natura patrimoniale.d. azioni privilegiate), si devono
comprendere tra i frutti anche gli interessi peidodi quali eventualmente I'azione pri-
vilegiata da dirittd. E stato osservato peraltro che un’eventuale elitione assemble-
are che limitasse la distribuzione dei dividendche fosse adottata al solo scopo di ar-
recare pregiudizio all’'usufruttuario, potrebbe essepugnata da quest’ultimo per ec-
cesso lectiusabuso) di potere

Frutti delle obbligazioni di societa per azioni eégti analoghi titoli di debito e-
messi dalle societa a responsabilita limitata asiséell’art. 2483 c.c., sono gli interessi
sul capitale investito, ai quali pero possono agg@ssi anche gli utili della societa, al-
lorquando il titolo da diritto alla loro correspamse quale premio.

Gli interessi sul capitale investito costituiscoriautti anche dei titoli emessi per
finanziare un’operazione di cartolarizzazianeart. 2 legge n. 130 del 1999.

Quanto agli strumenti finanziari emessi dalle s@ciger azioni o dalle societa
cooperative per azioni, i relativi frutti sono aasti dal diritto di partecipazione agli u-
tili della societa (come accade ad es. per glnséniti finanziari emessi a favore dei pre-
statori di lavoraexart. 2349 c.c.) o agli utili realizzati in un detenato settore di attivi-
ta della medesima (come accade ad es. per gli shtiramessi in relazione alla crea-
zione di un patrimonio destinato a uno specifidarafex art. 2447er, lett.e), c.c.), ma
non si puo escludere che venga attribuito il dirétla corresponsione di interessi sulla
somma investita.

Le quote di fondi comuni di investimento producdndti solo in via eventuale,

se il regolamento del fondo prevede la distribugian partecipanti dei proventi della

LV, per tutti ANGELICI, Le azionj in Comm. Schlesingesubart. 2352, Milano 1992, p. 209.

2 ASQUINI, Usufrutto di quote sociali e di azigrin R. d. comm1947, |, p. 21.

 AsQuINI, Usufrutto di quote sociali e di azigrtit., p. 21 s. Sul tema dell’abuso di potereendklibera-
zioni assembleari torneremo piu diffusamente irugedrattando dell'esercizio del diritto di vota gbar-
te del titolare di usufrutto su azioni.

118



gestione anziché la loro attribuzione al patrimastéd fondo (rinviamo a quanto abbia-
mo detto in proposito nella sezione precedente).

La seconda categoria di diritti patrimoniali, dopdliritto ai frutti, € costituita
dal diritto alla restituzione del capitale investit

Per le azioni il capitale e rappresentato non talaloconferimento o dal valore
nominale del titolo, bensi dalla quota di ripar&d patrimonio netto della societa in sede
di liquidazione exart. 2350 c.¢, oppure dal valore di liquidazione delle azionias-
mento del recesso dell’azionisex art. 2437quaterc.c. Per le obbligazioni di societa
per azioni e per gli analoghi titoli di debito ersiedalle societa a responsabilita limitata
ai sensi dell’art. 2483 c.c., si tratta del capitalvestito nominalmente inteso. Lo stesso
deve dirsi per i titoli emessi allo scopo di fineme un’operazione di cartolarizzazione
exart. 2 legge n. 130 del 1999. Per le quote diifondhuni di investimento si tratta del
valore che la quota di partecipazione al fondosteeal momento dell’'uscita del parte-
cipante ovvero al momento della liquidazione deld.

Dopo avere suddiviso i diritti patrimoniali che pogo essere incorporati in un
titolo di credito in due categorie, comprendenting i diritti che hanno ad oggetto la
percezione dei frutti del titolo, l'altra i dirital pagamento del capitale, ci dobbiamo
chiedere chi abbia la titolarita di tali diritti.

Poiché la titolaritd dell'usufrutto sul titolo comgpa anche la titolarita
dell'usufrutto sul credito incorporato nel titokeglgono in proposito le osservazioni che
abbiamo svolto nel primo capitolo a proposito dellifrutto di crediti pecuniari. Pertan-
to i frutti (cioe gli utili e gli interessi) possonessere riscossi e fatti propri
dall'usufruttuario, in forza della disposizione geale dell’art. 984 c.c.; invece il capita-
le (sia esso la quota del patrimonio spettanteede di liquidazione, il valore delle a-
zioni spettante in caso di recesso, il valore dgliata di partecipazione al fondo comu-
ne, oppure la somma investita nel caso delle ohblogi, degli altri titoli che non rap-
presentano una quota del capitale della socie&i &tdli connessi a un’operazione di
cartolarizzazione) spetta al nudo proprietario, trava applicazione la disciplina
dell’art. 1000 c.c., in forza della quale 'usufudrio ha diritto di concorrere alla sua ri-
scossione e di partecipare alla decisione sul tiegop e l'usufrutto si trasferisce sul

bene nel quale il capitale riscosso é reinvestito.
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Valgono anche le altre osservazioni che abbiamdisvel primo capitolo a
proposito dell’usufrutto di crediti pecuniari e detlisciplina dettata dall’art. 1000 c.c.:
in particolare se il debitore paga i frutti al nugdi@prietario anziché all’usufruttuario,
paga male, cosicché quest’ultimo potra chiedenmgpktizione del pagamento, e il pa-
gamento gia effettuato obbligheradtipiensalla restituzione secondo la disciplina
dell'indebito oggettivo di cui all’art. 2033 c.colstesso accade se il debitore paga il ca-
pitale al solo usufruttuario. Se invece il debitpaga il capitale al nudo proprietario
senza il concorso dell’'usufruttuario, non si pucedihe il debitore paghi male, e pertan-
to non lo si pud costringere ad eseguire nuovameéptgamento nelle mani del nudo
proprietario e dell'usufruttuario assieme, né tamao ad eseguirlo nelle sole mani di
quest’ultimo; piuttosto dal pagamento effettuate@b nudo proprietario, senza il con-
corso dell'usufruttuario, discendera come consepgaidiobbligo per il debitore che lo
ha effettuato di risarcire all’usufruttuario glievtuali danni da questi subiti in conse-
guenza del mancato concorso alla riscossione, ddensi verificheranno qualora il nu-
do proprietario, dopo avere ricevuto da solo ilgragnto, sottragga quanto riscosso alle
legittime pretese dell'usufruttuario.

E opportuno fare qualche ulteriore considerazicelativamente all'ipotesi in
cui, trattandosi di titoli che danno diritto a ugaota degli utili distribuiti dalla societa
emittente, l'usufrutto viene costituito o cessa ecmiso di un esercizio sociale. In questo
caso gli utili riferibili all'esercizio devono es®eripartiti tra usufruttuario e nudo pro-
prietario pro rata temporis cioé in ragione della durata dell’'usufrutto rigpe
all'esercizio, ai sensi dell’art. 984 c.cQualche dubbio sulla spettanza degli utili po-
trebbe sorgere riguardo a quelli che siano distridurante I'usufrutto ma attingendo a
riserve accantonate in esercizi anteriori alla ®stituzione; sembra pero corretto rite-
nere irrilevante la circostanza che gli utili siadistribuiti grazie allimpiego di riserve
di esercizi anteriori, cosicché nell'ipotesi coresi@ta gli utili spettano per intero
all'usufruttuarid.

Anche per gli acconti sui dividendi che vengandriisgiti, exart. 2433bis, nel

corso di un esercizio in cui viene costituito osgeBusufrutto, vale la regola della ripar-

* Sulla possibilita di escludere tale diritto peswale categorie di azioni, vAMANDINI, op. cit, p. 521 s.
®> PARTESOTT|, Le operazioni sulle azionin Tratt. Colombo-Portalg2*, Torino 1991p. 327; ASQUINI,
Usufrutto di quote sociali e di azigriit., p. 21.

® PARTESOTT], op. ult. cit, p. 327 s.
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tizionepro rata temporisi sensi dell’art. 984 c.t.

Per gli interessi invece la suddetta regola nomatrapplicazione, ma viene in
considerazione il generale disposto dell’art. 8mma 3, c.c., in virtu del quale gli in-
teressi maturano di giorno in giorno: il risultatise se ne ricava € comunque analogo,
nel senso che allusufruttuario spettano gli irdere maturati fino al giorno
dell’estinzione dell’'usufrutto, e dunque in sostmti spettano gli interessi in misura
corrispondente alla durata del suo diritto.

L’art. 984 naturalmente non trova applicazione nemencon riferimento al ca-
pitale, poiché esso spetta unicamente al nudo ietapgp e non deve essere ripartito con

['usufruttuario.

2. | diritti amministrativi e i diritti patrimonial i-amministrativi che pos-
sono essere incorporati in un titolo di credito. Pssibilita di ricostruirne in modo

unitario la disciplina alla luce dell’art. 2352 c.c sull’'usufrutto di titoli azionari.
2.1. (GONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE

Abbiamo detto in precedenza che i diritti che possessere incorporati in un ti-
tolo di credito non sono soltanto diritti di cremid una prestazione pecuniaria, poiché
esistono anche titoli che incorporano diritti @diministrativi e che per questa loro ca-
ratteristica vengono talora denominati titoli dirteaipazione, con cid non intendendosi
che rappresentano una quota di partecipazionepéhtmdella societa emittente, bensi
che attribuiscono il diritto di partecipare in varinodo al funzionamento degli organi
della societa stessa.

Per avere un panorama dei diritti amministrativé gossono risultare incorpora-
ti in un titolo di partecipazione, si puo guardarguelli che costituiscono il contenuto
del titolo azionario. | diritti amministrativi ch&no incorporati in un’azione ordinaria si
possono suddividere in tre grufipi

a) il diritto di voto nell’assemblea (ordinariatea®rdinaria) e i diritti connessi al
voto, quali quello di intervenire in assemblea.(2B870) e quelli, esercitabili purché si

raggiungano le soglie minime prescritte di voltavaita dalla legge, di chiedere la con-

" PARTESOTT], op. ult. cit, p. 328.
8 Per un’elencazione dei diritti incorporati neblitazionari cfr. MESSINEQ op. cit, |, p. 129 ss.; NTARI,
in Diritto delle societa di capitali. Manuale brev®lilano 2003, p. 60.
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vocazione (art. 2367) e il rinvio dellassemble#.(2374), nonché di impugnare le de-
liberazioni assembleari invalide (artt. 2377 e 237@ essi si pud aggiungere anche il
diritto di prendere visione e di ottenere copiadudii gli atti depositati presso la sede so-
ciale per assemblee gia convocate, attribuito @idicsocieta quotate (art. 130 t.L'f.)

b) i diritti di controllo sulla gestione, attraverka denuncia ai sindaci (art. 2408)
e al tribunale (art. 2409); il diritto di impugndeedeliberazioni consiliari lesive dei di-
ritti dei soci (art. 2388); il diritto di esercigt'azione individuale di responsabilita con-
tro amministratori e sindaci (artt. 23B% e 2407);

c) il diritto di ottenere informazioni attraversspezione del libro dei soci e del
libro delle assemblee (art. 2422).

Si tratta di situazioni soggettive rispetto allealjua societa non ha un vero e
proprio obbligo, ma piuttosto una posizione di sxigne®.

Al diritti che abbiamo elencato finora si deve agugjere poi il diritto di opzio-
ne, che alcuni qualificano come diritto patrimoaijl ma che, avendo il suo esercizio
considerevoli risvolti nell'organizzazione dellacgta, poiché incide sulla ripartizione
delle quote di partecipazione tra i soci, deve resgealificato piu propriamente come
diritto patrimoniale-amministrativo. Per certi aipaffine al diritto di opzione e il dirit-
to di chiedere la conversione delle azioni da watagoria all’altrd’.

Una parte della dottrina annovera tra i diritti amistrativi anche il diritto di re-
cess®®, cui altri attribuiscono natura patrimonidiementre altri ancora, seguendo un
orientamento intermedio che appare preferibilengbno si tratti di un diritto a conte-

nuto misto, analogamente all’'opzione, perché pendo un evidente riflesso patrimo-

° Invero NDTARI, op. loc. cit, annovera tale diritto tra quelli attinenti alfammazione, ma Bcca, in |l
nuovo diritto societariairetto da Cottino, Bonfante, Cagnasso, Montald@aipgna 2004subart. 2352,
p. 345 nota 40, osserva che la relativa disposizimrmativa si riferisce ad assemblee gia convaoate
non ancora tenutesi, sicché appare trattarsi giatere preordinato a fornire a chi eserciterarittdi di
voto gli strumenti necessari a partecipare conapenolezza al processo decisionale della societane
que di un potere connesso al voto.

9 MESSINEQ Op. cit, |, p. 130, li qualifica come diritti potestativi.

! GALGANO-GENGHINI, op. cit, p. 203.

12 MAGLIULO, op. cit, p. 122 s., e BANI MASSAMORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipa-
tivi, cit., p. 1306 s., osservano che il diritto di eersione, espressamente previsto per le azionspkhr-
mio dall’art. 145, comma 7, t.u.f., ed ammesso anichvia eventuale per le azioni correlate dall'art
2350, comma 2, c.c., deve ritenersi espression@ @irincipio generale e pertanto applicabile a sjaal
categoria di azioni.

13 MEssINEQ op. loc. cit.

14 GALGANO-GENGHINI, op. cit, p. 203; BSOGN|, in Azionj a cura di Notari, ifComm. Marchetti-
Bianchi-Ghezzi-NotariMilano 2008 subart. 2352, p. 509 s.
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niale tutela anche interessi di carattere ammatist™.

Come accennavamo, i diritti amministrativi sopranehati possono fare parte,
con le combinazioni piu varie, anche del conterdentitoli di credito diversi dalle a-
zioni che la legge prevede possano essere dotdiritli amministrativi (c.d. titoli di
partecipazione), quali gli strumenti finanziari chessono essere emessi dalle societa
per azioni ai sensi degli artt. 2346, ultimo comendell’art. 2349, 2° comma, c.c., hon-
ché gli strumenti finanziari che possono esseressintalle societa cooperative aventi
forma azionaria ai sensi dell’art. 2526 c.c. | @thdstrumenti finanziari possono pero
incorporare a nostro avviso anche diritti diveraiguelli attribuiti agli azionisti, come
abbiamo gia rilevato nella sezione precedente.

Al fine di ricostruire la disciplina dell'usufruttdi titoli di credito non & suffi-
ciente I'applicazione dell’art. 984 e dell’art. 1D06.c., che pure rappresentano un impre-
scindibile punto di riferimento poiché costituiscola fonte della regolamentazione dei
diritti patrimoniali, ma occorre individuare altdesposizioni normative che regolino la
titolarita e I'esercizio dei diritti amministratiwi cui si & parlato.

A nostro avviso tali disposizioni normative poss@ssere rinvenute all'interno
dell'art. 2352 c.c. Questo articolo regola la st dei diritti amministrativi e del di-
ritto di opzione con riguardo all’'usufrutto (oltobe al pegno e al sequestro) di titoli a-
zionari, ma la disciplina da esso posta sembragiastendere attraversaiialogia le-
gis agli analoghi diritti che sono incorporati in titdiversi da quelli azionari, operando
eventualmente gli adattamenti che si rendano nadss

Non solo, ma crediamo che si possa estendere adicpia I'applicazione della
disciplina dell’art. 2352, attraversahalogia iuris facendovi ricorso — sempre con gli
adattamenti necessari — anche per diritti diveaisiakelli ivi specificamente regolati, che
pero presentano con questi ultimi dei profili diirata: ci riferiamo ai diritti inerenti
all'organizzazione dei possessori di titoli nontpaipativi, quali ad esempio il diritto di
voto nellassemblea degli obbligazionisti e il dwidi impugnare le relative delibera-

zioni.

!5 NoTaRl, ibidem FERRARA-CORS|, op. cit, p. 450, raggruppa il recesso e I'opzione neltegeria dei
diritti posti a difesa della posizione astrattaaio; cfr. Cass. 12 luglio 2002, n. 10144, in wattione.
'8 per uno spunto in tal senso, anche se con rifetomeoltanto agli strumenti finanziari di cui atfa
2346, ult. co., c.c., v.®I, Pegno, usufrutto e sequestio Il nuovo diritto delle societaa cura di Maffei
Alberti, I, Padova 2005ubartt. 2346-2354, p. 230, testo e nota 32.
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La prospettata applicazione analogica dell’art.288n pare incontrare ostacoli,
giacché il predetto articolo detta norme che nosspno essere qualificate come ecce-
zionali. La giustificazione della natura normalen@ eccezionale) delle norme in que-
stione perd non puo essere giustificata, cometé &#o in dottrina, affermando che
esse costituirebbero un semplice adattamento detlee generali sull'usufrutto conte-
nute nel libro terzo (nonché quelle sul pegno ¢hrengengono nel libro sesto) al parti-
colare tipo di bene costituito dalle azifniLo scopo di tali norme infatti non & quello di
adattare la disciplina generale dell’usufrutto dHttispecie azionaria, bensi quello di
adattare la disciplina societaria dei diritti amisirativi e dell’opzione al caso in cui le
azioni siano gravate da usufrutto: 'adattamentogie riguarda la disciplina societaria
e non quella dell’usufrutto. Cio posto, la disanalidell’art. 2352 che risulta da tale a-
dattamento € del tutto priva di connotati di ecoealita, e pertanto si puo confermare la
conclusione che essa e suscettibile di applicazoatogica.

L’'unico limite al ricorso all’analogia puo essegppresentato dall’eventuale in-
compatibilita delle disposizioni normative sull'dsutto di azioni con le peculiarita del-
le singole tipologie di titoli di credito.

Alla luce delle considerazioni esposte, prenderemesame separatamente i di-
ritti amministrativi e il diritto di opzione regdiadall’art. 2352, e per ciascuno di essi
analizzeremo dapprima la disciplina dettata dataa disposizione con riguardo ai ti-
toli azionari, e ci chiederemo poi se e in che miadi® disciplina possa essere estesa an-
che ai titoli non azionari, eventualmente apportagli adattamenti che si rendano ne-
cessari in considerazione delle peculiarita dittali.

Prima di procedere all’analisi annunciata, & nearéssvolgere un’ultima consi-
derazione di carattere preliminare. Si puo notaeel@rt. 2352 si occupa solo della tito-
larita dei diritti da essa presi in considerazigv@&o, opzione, altri diritti amministrati-
vi), mentre non ne regola le modalita di esercizaragione di cido sembra doversi rav-
visare nella circostanza che le suddette modadit@ sndifferenti per la societa, mentre
assumono rilievo esclusivamente nei rapporti inteenle parti, trovando regolamenta-
zione nella disciplina generale del diritto readgparola. Dunque i parametri per valuta-

re la condotta delle parti nell'esercizio dei dirgmministrativi ad esse spettanti si de-

" pPoLi, op. ult. cit, p. 228.
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vono rinvenire all'interno della disciplina genexalell’'usufrutto, e sono costituiti per il
nudo proprietario dall’obbligo di consentire allidsuttuario il godimento del bene e la
percezione dei frutti, e per l'usufruttuario davidio di alterare la destinazione econo-
mica del bene e di perpetrare abusi che possanmass rilievo ai sensi dell’art. 1015
c.c. Naturalmente anche le conseguenze delle vonladelle predette regole di condot-
ta sono le medesime che valgono in generale pdsigoglia usufrutto, e sono costitui-
te per il nudo proprietario dall'obbligo di risareii danni, e per 'usufruttuario, oltre che

da tale obbligo, dalle sanzioni previste dal citatp 101%°.

2.2. LDIRITTO DI VOTO.
a) ll diritto di voto nell’lassemblea dei soci, irrporato nelle azioni.

o) Latitolarita del voto e la legittimazione all’escizio dello stesso.

L’art. 2352, comma 1°, c.c. stabilisce chiaramemithi spetta il diritto di voto
inerente alle azioni gravate da usufrutto, attmulado all’'usufruttuario «salvo conven-
zione contraria». In dottrina si & sostenuto chestainorma si sarebbe comunque potu-
ta desumere dai principi generali sull’'usufruttonsiderato che dall’art. 1004 c.c. si puo
ricavare che all’'usufruttuario spetta la gestioakades (gestione che tra I'altro gli € af-
fidata esplicitamente dall'art. 755 c.c. svizzéto)

La convenzione contraria con la quale le parti ppgsoncordare l'attribuzione

'8 prima della riforma delle societa di capitali imenuta con d.lgs. n. 6 del 2003, parte della ifetta-
veva ricostruito la disciplina dell’'usufrutto diiani facendo riferimento unicamente alle disposizie ai
principi propri della disciplina generale dell’'usuito (AsQuINI, Usufrutto di quote sociali e di azigni
cit., p. 12 ss.). Secondo una diversa tesi, invie, 2352 non considererebbe la partecipaziaiena-
ria come un bene (cosa che pure sarebbe possibélerha solo ai fini della negoziazione della papi@-
zione stessa), e pertanto non riguarderebbe unutisuin senso tecnico; essa prenderebbe in esame p
tosto i diritti sociali, regolandone I'eventualdrétuzione a un soggetto diverso dal titolare dpbateci-
pazione, portatore di un interesse al godimentta geglrtecipazione stessa: di conseguenza il riantm
alla figura generale dell’'usufrutto assumerebbevaipre soltanto indicativo dal punto di vista dedle-
scrizione della struttura della situazione giuréidahe in tal modo si viene a creare, ma svolgerébbe-

lo di tipizzare il predetto interesse di godimerdatiribuendogli rilevanza nell'organizzazione stai@
(ANGELICI, op. cit, subart. 2352, p. 191 ss.). Infine un orientamentoringxdio, dopo aver qualificato le
opposte prospettive suindicate rispettivamente cdomeinicalee societarig ha proposto, con particolare
riguardo al pegno ma con osservazioni valevoli anuér I'usufrutto, di applicare si le norme “doroani

Ii" (cioe relative al diritto reale limitato), peliaterpretandole alla luce delle norme e dei pghdi diritto
societario nonché delle disposizioni statutarieg atostituiscono altresi un limite alla rilevanza
dell'interesse dell’'usufruttuario all'interno delfganizzazione societariadP, Il pegno di azionicit., p.
51 ss.; lo stesso autore,limuovo diritto delle societacit., p. 218 ss., conferma il proprio orientaneent
anche a seguito della riforma delle societa ditesipntervenuta con d.Igs. n. 6 del 2003).

19 AsQuINI, Usufrutto di quote sociali e di azigriit., p. 23.
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del diritto di voto al soci® pud avere una portata generale, riferendosi inamindi-
stinto a tutte le materie che possono essere pdiZiadine del giorno dell’assemblea,
oppure puo riguardare soltanto singole materietegoaie di materie predeterminate:
quest’ultima eventualita potrebbe comportare cleestéssa assemblea siano legittimati
ad intervenire sia il socio che l'usufruttuarioghee il primo possa votare per alcune de-
liberazioni (quelle riguardanti materie di sua cet@nza), il secondo per aftte

E evidente che la pattuizione in questione in tanitd avere rilievo per la socie-
ta, in quanto sia ad essa opponibile. Ai fini d& tapponibilitd € necessario a nostro av-

viso che la societa riceva notizia della pattuizioper il tramite del presidente

20 PARTESOTT], 0p. cit, p. 316, aggiunge che le parti potrebbero pataehe un obbligo di consultazio-
ne o un potere di istruzione; cid & senz’altro etor, con la precisazione perd che una pattuizibhriale
contenuto riguarderebbe le modalita di eserciziovd® e potrebbe avere rilievo soltanto nei ragipor

ter partesma non nei confronti della societa, anche se verpsstata a conoscenza di quest’ultima.
Secondo l'opinione prevalente alla convenzioneuasione si applicano i precetti normativi in tedia
patti parasociali di cui agli artt. 234ise 2341ter c.c. e agli artt. 122 ss. t.u.f. ¢8Tl, | patti parasocialj

in La riforma delle societa quotatélilano 1998, p. 116;0., Il mercato mobiliare 5* ediz., Torino 2008,
p. 319; &MINO, Il problema della validita dei sindacati di vgtMilano 2003, p. 229 s.). Parte della dot-
trina pero si & espressa nel senso opposto deilitabilita delle disposizioni citate, giustificdm tale
assunto con tre argomenti: il primo, di caratt&®uale, peraltro ritenuto non decisivo, poggiafatib
che le predette disposizioni normative si riferisz@ll’esercizio del voto, mentre la convenzionejire-
stione riguarda la titolarita del diritto; il seamargomento consiste nel rilievo che la convereidero-
gatoria dell’art. 2352, comma 1, & accessoriagdoeo dominicale e non a quello associativo, ¢apeo
non €& un patto “parasociale”; I'ultimo argomentdaida sul rilievo che la predetta convenzionetéaes
nea alla finalita di stabilizzare gli assetti prietari e di governo della societa perché non agguaicun-
ché al numero dei voti complessivamente a dispmsizidelle parti della stessa, ma si limita a regdia
titolarita o le modalita di esercizio del voto teaparti (RoLi, Il pegno di azionicit., p. 376 ss. eDl, Pe-
gno, usufrutto e sequestroit., p. 251 ss.; alla medesima conclusione atgicclau, in La disciplina
delle societa quotate nel testo unico della finarizalgs. 24 febbraio 1998, n. 58. Commentadacura
di Bianchi e Marchettisubart. 122, Milano 1999, p. 848).

L La dottrina non & concorde sul punto: alcuni coitdino I'opinione espressa nel testa(P Pegno,
usufrutto e sequestrait., p. 253 ss., il quale alla luce della rif@mel 2003 modifica la precedente opi-
nione espressa lhpegno di azionicit., p. 393 ss.); secondo altri invece sarelbmigsibile un patto che
attribuisca il voto al nudo proprietario in una sigedi assemblea (es. quella straordinaria) colugisne
dell'altra, ma non quello che attribuisca il volcmado proprietario soltanto su alcune matereg{ella
societa per azionicit., p. 273); altri ancora all'opposto negaremimissibilita di una pattuizione priva di
carattere generale, riferita cioé a tutte le matera tutti i tipi di assemblea, perché altrimentontrav-
verrebbe all'interesse della societa di non subirantralcio al funzionamento dell’'organo assemigdea
che sia causato da rapporti personali ai SOBGEA.ICI, op. cit, subart. 2352, p. 200 s., secondo il quale
eventuali distinzioni tra tipi di deliberazioni essemblee non avrebbero rilievo per I'organizzaz&owe-
taria ma solo nei rappoititer partes SACCHI, L'intervento e il voto nell’assemblea della s.p-aProfili
procedimentaliin Tratt. Colombo-Portale3*, Torino 1994, p. 360 ss., il quale perd ammést riparti-
zione del voto per materie se € stabilita da uaastla statutaria anziché da un accordo tra usudnic

€ s0cio).

L'attribuzione del voto all'usufruttuario nelle solssemblee ordinarie e al nudo proprietario iflgue
straordinarie € soluzione accolta dal diritto pesitn Francia, dove I'art. 163, comma 1, dellageq.
66-537 del 24 luglio 1966 sulle societa commeral@pone: «Le droit de vote attaché a l'action appa
tient & l'usufruitier dans les assemblées généomtiinaires et au nu-propriétaire dans les assamlgé-
nérales extraordinaires».
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dell'assemblea, che, com’e noto, e I'organo cui peta la verifica della legittimazione
dei presenti (art. 2371 c.@)inoltre la predetta notizia, di per sé sola, Bosufficiente,
ma deve essere accompagnata da una prova liguedaosisa dare una ragionevole cer-
tezza sull’esistenza e sulla portata della patinij in difetto della quale la societa po-
tra applicare il regime legale e riconoscere lattiegazione all’esercizio del diritto di
voto al solo usufruttuarfd. Se i titoli azionari sono dematerializzati oppimenessi in
un sistema di deposito accentrato, la convenzi@negatoria dell'art. 2352, comma 1,
non deve essere portata a conoscenza dell’emitteensi dell'intermediario al quale si
chiede il rilascio della certificazione necessgréa I'esercizio del voto; in proposito
lart. 21, comma 5, ultima proposizione, del regodsto congiunto Banca d’ltalia e
Consob del 22.2.2008, recante «Disciplina dei gediigestione accentrata, di liquida-
zione, dei sistemi di garanzia e delle relativeietacdi gestione», stabilisce che se
I'intermediario rilascia tale certificazione ser@anoscere I'esistenza di tale convenzio-
ne, € esonerato da ogni responsabilita.

Tanto chiarito in merito alla titolarita del diotdi voto, occorre considerare che
I'art. 2370, comma 2, c.c., come modificato dalfarma del 2003, consente che gli sta-
tuti prescrivano, ai fini dell'esercizio del diottdi voto, il preventivo deposito delle a-
zioni (o della relativa certificazione, se si teatli azioni dematerializzate), che in forza
della disciplina previgente era obbligatorio.

In assenza di siffatta prescrizione statutaridinaidella verifica della legittima-
zione al voto dell'usufruttuario il presidente dadisemblea dovra controllare I'effettiva
costituzione dell'usufrutto, verificando (dato cleeazioni di regola sono nominative)

I'esistenza della duplice annotazione del vincalbtgolo e nel libro soci, essendo irri-

2 Sui poteri del presidente dell’assemblea in ordiheontrollo della legittimazione all'interventoas
voto, e in particolare sulla questione se al medesspetti un vero e proprio potere di escludere
dall'intervento e dal voto i soggetti che ritenganregittimati, ovvero competa soltanto un potewirea-
torio, volto a disciplinare le operazioni di vot@eompiere tutti gli adempimenti necessari pegdolare
svolgimento dei lavori assembleari, \ELEANI, Il ruolo del presidente nell’assemblea delle s.philano
2004, p. 197 ss.; IAGNA, Il presidente dell’'assemblea nelle societa per mzidilano 2005, p. 80 ss. e
p. 142 ss.

3 In dottrina si registrano sia una tesi pitl liberdi quella proposta nel testo, secondo la qual@pea-

re la convenzione a conoscenza della societa keaserqualsiasi mezzo idonerE@FESOTT, Le opera-
zioni sulle azioni cit., p. 314), sia all'opposto una tesi molto pigorosa, secondo la quale per
I'opponibilita all’emittente, nonché addiritturapl@ validitainter partes sarebbe necessario rispettare le
stesse formalita che sono necessarie per la costigidel diritto cui la convenzione accede, conda-
seguenza che si dovra provvedere all'annotaziolla denvenzione sul titolo e nel libro sociqR, Il
pegno di azionicit., p. 389).

127



levante nei confronti della societa I'usufrutto titsto inter partesma non annotato,
per le ragioni che chiariremo nella sezione segfiént

Qualora poi l'usufrutto sia annotato sul titolo, heaparti abbiano stipulato una
convenzione attributiva del diritto di voto al socin deroga all’art. 2352, comma 1,
c.c., il presidente dell’assemblea potra riconasd¢aiegittimazione a quest’ultimo solo
se la predetta convenzione risulta opponibile sdlaieta, il che si verifica quando lo
stesso presidente ha ricevuto una prova liquidéedisttenza della convenzione, come
abbiamo osservato poco sopra.

Infine se le parti hanno pattuito, con convenziopponibile alla societa, una ri-
partizione del diritto di voto tra usufruttuarionedo proprietario a seconda delle mate-
rie sulle quali 'assemblea e chiamata a delibelibpgesidente dell'assemblea, per veri-
ficare la rispettiva legittimazione, dovra anchenfcontare il contenuto della conven-
zione con le materie che sono inserite all’ordiakgiorno.

Invece nel caso in cui sia presente nello statntbalausola che impone il pre-
ventivo deposito delle azioni (o della relativatdimazione, se dematerializzate), il tito-
lare del diritto di voto, sia esso l'usufruttuaex legé ovvero il socio (in forza di ap-
posita convenzionater parte$, necessita della disponibilita materiale deilitiper e-
sercitare tale prerogativa. Cio fa si che in cailmcsg possano verificare le seguenti si-
tuazioni:

1) il diritto di voto spetta all’'usufruttuario, il qlenha ottenuto il rilascio di un
titolo (nominativo) distinto da quello del nudo preetario ai sensi dell'art. 1, comma 3,
r.d. n. 239 del 1942 e dell'art. 2024 c.c.: in daesaso non sorgono problemi di sorta
per il riconoscimento della legittimazione dell’isutuario all’esercizio del voto;

2) il diritto di voto spetta all’'usufruttuario, esisten solo titolo azionario con
annotazione del vincolo sul medesimo e nel libriosdei, e tale titolo e stato consegna-
to all’'usufruttuario: anche in questo caso non soagproblemi;

3) il diritto di voto spetta all’usufruttuario, esiste solo titolo azionario e tale
titolo non e stato ancora consegnato all’'usufruttuajuest’ultimo non potra esercitare
il diritto di voto; il voto potra invece essere gstato dal nudo proprietario, qualora il

diritto reale non sia opponibile alla societa pérdon annotato sul titolo e sul libro dei

24 Cfr. PoLI, Pegno, usufrutto e sequestrit., p. 237 s.
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soci, mentre in caso contrario non potra essereigge nemmeno da costi(sul pro-
blema dell’'opponibilita dell’'usufrutto su titoli diredito al debitore o alla societa emit-
tente torneremo nella sezione seguente);

4) il diritto di voto spetta al nudo proprietariogliale possiede un titolo distin-
to da quello dell'usufruttuario: non sorgono prabieper la legittimazione del nudo
proprietario all’esercizio del voto;

5) il diritto di voto spetta al nudo proprietario (pB& v’é una convenzione in
tal senso, opponibile alla societa), esiste un &tho azionario con annotazione del
vincolo sul medesimo e nel libro dei soci, e talela & rimasto nelle mani del nudo
proprietario: anche in questo caso non sorgonol@mub

6) il diritto di voto spetta al nudo proprietario (pbé v’é una convenzione in
tal senso, opponibile alla societa), esiste un &tho azionario con annotazione del
vincolo sul medesimo e nel libro dei soci, e talold €& stato consegnato
all'usufruttuario: il diritto di voto non potra es® esercitato né dal nudo proprietario né
dall’'usufruttuario.

Vale la pena di precisare che se le parti hannoipatcon convenzione opponi-
bile alla societa, una ripartizione del dirittowdito tra usufruttuario e nudo proprietario
a seconda delle materie sulle quali 'assembldaiaata a deliberare, ed é stato assol-
to 'onere di deposito (dei titoli distinti o dalihico titolo in cui é stato regolarmente
annotato il vincolo), il presidente dell’assembtkevra ulteriormente verificare la corri-
spondenza tra le singole materie inserite all'adiel giorno sulle quali I'usufruttuario
o il nudo proprietario pretendono in concreto dilgrare, e le materie per le quali la
convenzione effettivamente attribuisce il voto @scuno di essi.

Prima di concludere questa analisi sulla titolagisulle modalita di esercizio del
diritto di voto nel caso di azioni gravate da ustify, possiamo aggiungere che se
l'usufruttuario dispone di un numero di voti tale hggiungere la maggioranza dei voti

nell’assemblea ordinaria, 0 comunque da consentirgisercitarvi un’influenza domi-

% Secondo BRTESOTT], op. cit, p. 314, il fatto che il possesso del titolo simasto al nudo proprietario
dovrebbe apprezzarsi, considerando le circostamae l¢é quali soprattutto I'eventuale inerzia
dell'usufruttuario, come un indice di una convemaattributiva del diritto di voto al nudo propsaeb,

in deroga all’art. 2352, comma 1, c.c., cosicchélsae quest’ultimo il soggetto legittimato al vo@s-
serviamo tuttavia che per rendere opponibile séfabnvenzione alla societa, occorre fornire urtvgr
certa della medesima, non essendo sufficientermete che la si possa desumere in via presuntila da
circostanze del caso concreto.
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nante, allo stesso usufruttuario si deve imputareontrollo della societa ai sensi
dellart. 2359 c.c., con tutte le conseguenze @hdiscendono, compresa l'applicazione
degli artt. 2497 ss. c.c., se 'usufruttuario & sneieta o un ente diver$o

£) | limiti che l'usufruttuario incontra nell’eserzio del voto, derivanti dai
rapporti con il nudo proprietario.

Considerato che l'esercizio del voto da parte dsilfruttuario delle azioni inci-
de anche sugli interessi del nudo proprietariog€essario interrogarsi se il primo in-
contri dei limiti in tale esercizio.

Su tale questione la giurisprudenza non & conca@idane pronunce individua-
no tali limiti nell’obbligo per l'usufruttuario dastenersi da comportamenti che possano
arrecare un danno ingiusto al nudo proprietarineléobbligo di astenersi da modi di
esercizio del predetto diritto che possano compttares la conservazione del valore
economico della partecipazione in soci&tdecondo un diverso orientamento, invece,
l'usufruttuario dovrebbe votare attenendosi ai gpndella buona amministrazione so-
cietaria e perseguendo l'interesse soffal’é concordia perd sul fatto che il mancato
rispetto da parte dell’'usufruttuario dei limiti cgk sono imposti nell’esercizio del voto,
derivanti dai rapporti con il nudo proprietarioirélevante nei rapporti con la societa e
non si riflette sulla validita del voto, ma puo elebinare I'insorgere di un’obbligazione
risarcitoria verso il nudo proprietario, e pud in@lconsentire al nudo proprietario di

avvalersi dei rimedi previsti per I'abuso dell'usutfuario dall’art. 1015 c.&.

%6 PoLI, Pegno, usufrutto e sequestmit., p. 255 ss., dove si possono trovare ulteriterimenti.

2" Mentre alcune sentenze fanno riferimento ad ertratimiti indicati nel testo (Cass. 19 agosto 699
n. 7614; Cass. 12 luglio 2002, n. 10144, in mofimag, con riguardo al pegno; nello stesso sensbiem
Cass. 17 giugno 1953, n. 1795,Haro it. 1954, 1, c. 806, la cui massima € poi ripresa dh. Hoggia
decreto 21 febbraio 1986, ir. fall. 1986, II, p. 429, anch’essa, come la prima, preiaia con riguar-
do al pegno), un'altra invoca esclusivamente ilativ di arrecare un danno ingiusto al nudo progriet
(Cass. 26 maggio 2000, n. 6957, in motivazione).

“8 Cass. 10 marzo 1999, n. 2053, con riferimentoeghp, stabilisce che «il creditore pignoratizicadi
zioni dell’ente, nell’esercizio del diritto di vot@ lui riconosciutceex lege, deve, comunque, ispirarsi ai
principi della buona amministrazione societariaagdnersi al perseguimento dell'interesse socsgaza
coltivare, pertanto, interessi egoistici ovver@antrasto con quelli della societax; Trib. Milanbliglio
1994, cit., la cui massima peraltro non corrispoadguanto enunciato in motivazione, fa riferimento
all'obbligo di perseguire I'interesse sociale, amah questo caso con riguardo al pegno. In dotg&idal-
lo stesso avviso delle sentenze testé citase®\|, op. cit, p. 480 ss.; &CHI, op. cit, p. 355 s., affer-
mando che l'usufruttuario € soggetto al divietgpigiudicare gli «interessi tipici del socio», mosce
che in questo modo pone l'interesse sociale comi¢eliall’esercizio del voto da parte dell’usufrtio.

29 Cass. 19 agosto 1996, n. 7614Sirietal997, p. 390, con nota adesiva di Nazzicone; Césmaggio
2000, n. 6957; Trib. Milano, 11 luglio 1994, @iur. it. 1995, 1, 2, c. 830; in dottrina v.N&ELICI, Op. Cit,
subart. 2352, p. 201; &cHI, op. cit, p. 358 s. Secondos®uiNi, Usufrutto di quote sociali e di azigni
cit., p. 24 s., le misure previste dal 2° commd'alel 1015 c.c. potrebbero essere chieste anchpeen

130



Occorre dungue prendere in esame gli asseritiilimdividuati dalla giurispru-
denza, per verificare se essi sono effettivameite tse € vero che la loro violazione e
irrilevante nei rapporti con la societa.

Quanto al primo, I'affermazione che l'usufruttuariell’esercizio del voto deve
astenersi da comportamenti che possano arrecatarnumno ingiusto al nudo proprietario
deve essere chiarita nel suo significato. Taleraidione non puo certo essere intesa
nel senso che l'usufruttuario deve votare nelliiesse del nudo proprietario, e che o-
gniqualvolta questi agisca in contrasto con talerasse arrechi per cio stesso un danno
ingiusto al nudo proprietario, incorrendo in ungp@nsabilita risarcitoria. Infatti appare
indubitabile che la legge non attribuisce all’'usttinario una mera legittimazione ad e-
sercitare il voto per conto (cioé nell'interesse) sbcio, ma gli riconosce la vera e pro-
pria titolarita del voto quale diritto proprio etanomd®, che dunque pud essere eserci-

tato senza tenere conto dell'interesse del nudpriataric’. Cosi ad esempio, in sede

senza di una situazione di abuso non ancora ath@lemuto, come ad esempio allorquando, allaiigil
di una determinazione critica dell’assemblea, dlmyproprietario non ottenga garanzie circa I'ezéoci
del voto da parte dell’'usufruttuario. La tesi paan convince, perché se € vero che i rimedi dadlart.
1015, 2° comma (prestazione di garanzia, locaziameamministrazione dellares a spese
dell'usufruttuario, attribuzione del possesso aldmuproprietario con obbligo di corrispondere
all'usufruttuario una somma determinata) hannofuraita cautelare, essendo volti ad assicuraretuna
tela preventiva del nudo proprietario (Cass. 2 mdi@76, n. 699, iRep. F. it.1976, vocdJsufrutto, uso

e abitazionen. 11), tuttavia essi presuppongono pur sempeeuchabuso sia stato effettivamente consu-
mato, e siccome prima dell'adozione della delibersz assembleare tale presupposto non pud sussister
non pud nemmeno farsi luogo ai rimedi in questione.

%0 CAVALLO BORGIA, Le azioni e le obbligazionin Le societadiretto da Galgano, Torino 2002, p. 110;
Cass. 19 agosto 1996, n. 7614; App. Roma 3 a@B&,linBanca, borsa, tit. credl959, II, p. 83.

%1 Contra, nel senso che l'usufruttuario avrebbe I'obbligmdn ledere l'interesse dell’azionistagRRA-
RA-CORSI, op. cit, p. 442; MORERA in Societa di capitali. Commentari@ cura di Niccolini e Stagno
d’Alcontres, Napoli 2004subart. 2352, p. 316, il quale, in questa prospettsatolinea I'opportunita
che l'usufruttuario, per tutelarsi contro il risohdi vedersi chiamato a rispondere di eventualndaa-
gionati al socio, consulti preventivamente questhd, quantomeno in occasione di deliberazioniipast
larmente importanti. Inveced®l, Pegno, usufrutto e sequestmt., p. 234 ss., afferma che si dovrebbe
accertare caso per caso, a seconda dell’'oggetm didibera, se il voto abbia una maggiore inerestza
stanziale all'interesse dell’'usufruttuario o a dmelel socio. Nel primo caso I'usufruttuario dovioebtu-
telare I'interesse del socio, e a tal fine sarelebato a consultarlo prima di votare e, in difetigstruzio-

ni, ad astenersi dal partecipare alla deliberazible caso in cui, invece, le delibere da assureie-
volgano in modo sostanzialmente paritetico I'insseedi entrambi i soggetti, I'usufruttuario potretio-
tare secondo il proprio interesse, con il merotiéndel rispetto dei canoni di correttezza e buaete f
nonché delle norme del libro terzo in tema di abdsibusufruttuario. Per un tentativo di classifiede
principali delibere assembleari in ragione delleggiare inerenza all'interesse del creditore pigtivi@

(o dell'usufruttuario) ovvero del debitore (o deldo proprietario), v. dello stesso auttirpegno di azio-
ni, cit., p. 289 ss. Tra le delibere nelle quali,oseto I'autore, € prevalente I'interesse del sosiajo-
vrebbero annoverare: a) quelle che hanno ad ogtettmento del capitale, specie soprattutto se iimpl
canti I'esclusione o la limitazione del diritto @pzione, b) le principali decisioni che legittimaihoeces-
s0, inclusa la modifica dell'oggetto sociale; cjrasformazione della societa; d) la decisionecitigliere

la societa o revocare lo stato di liquidazione.
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di approvazione del bilancio, I'usufruttuario potrétare a favore di una consistente di-
stribuzione di utili (che egli ha diritto di fareqpri), cercando di perseguire dalle azioni
la massima utilita nel breve periodo, anche seatessi I'interesse del nudo proprietario
fosse nel senso di un accantonamento degli uedisstad esempio allo scopo di impie-
garli per investimenti che potranno fruttare nelga periodd?

Se cio e vero, allora l'affermazione che l'usufuatio non deve arrecare un
danno ingiusto al nudo proprietario presupponeadteaza di un criterio in base al quale
Si possa stabilire a quali condizioni, in presetizana deliberazione pregiudizievole per
il nudo proprietario che sia stata approvata cdbvavorevole dell’'usufruttuario, il
danno subito dal nudo proprietario possa qualgiceome ingiusto. L'affermazione in
esame presuppone, in sostanza, I'esistenza diten@in base al quale si possa stabili-
re se il voto dell’'usufruttuario espresso controimfleressi del proprietario sia lecito o
illecito: dunque essa non individua affatto un temall'esercizio del voto da parte
dell'usufruttuario, come pretende la giurisprudenmaa al contrario presuppone
I'esistenza di un siffatto limite, che pero rimandefinito.

L’affermazione per cui I'usufruttuario deve astesiatall’arrecare un danno in-
giusto al nudo proprietario, oltre che inidoneaeéirdre un limite nell'esercizio del vo-
to, € anche imprecisa: infatti la locuzione “dammgiusto” richiama una responsabilita
di tipo extracontrattuale, mentre I'usufruttaricedinascende i limiti che gli sono imposti
nell'esercizio del voto (limiti che derivano dallegge, sebbene non siano stabiliti in
modo espresso ma debbano essere desunti in vipretiiva) si rende inadempiente
ad un obbligo preesistente (di fonte legale) neframti del nudo proprietario, e pertan-
to incorre in una responsabilita di natura coniieé.

Veniamo ora al secondo limite individuato dalla rgiprudenza riguardo
all'esercizio del voto da parte dell’'usufruttuarasseritamente costituito dall’obbligo di
non compromettere il valore economico della papetione in societa. Tale obbligo
costituisce effettivamente un limite all’eserciziel voto da parte dell’'usufruttuario,
poiché rappresenta un riflesso dell’obbligo peslifiuttuario stesso di usare la diligen-
za del buon padre di famiglex art. 1001, comma 2, c.c., interpretato anche alie |

dellart. 1015 c.c. che qualifica come abuso, samemdola, la condotta

32 Cfr. in questo senso anches@uiNi, Usufrutto di quote sociali e di azigrgit., p. 21; SCCHI, op. cit,
p. 356.
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dell'usufruttuario che lasci deteriorare il benefatti come l'usufruttuario di una cosa
materiale ha I'obbligo di non lasciarla deterioraresi I'usufruttuario di una partecipa-
zione sociale ha I'obbligo di non comprometterneallore economico, e dunque di non
prestare voto favorevole a deliberazioni assemibtder possano avere tale effetto. Da
cio riteniamo si possa inferire, quale corolladbe l'usufruttuario puo legittimamente
concorrere ad adottare anche una deliberazionalispenga lo scioglimento della so-
cieta, allorquando tale scioglimento appaia necEs$eer scongiurare un depaupera-
mento della partecipazione socigle

All'obbligo di non compromettere il valore economidella partecipazione so-
ciale pero se ne deve aggiungere a nostro avvisitim che discende anch’esso dalla
disciplina generale dell’'usufrutto: si tratta delibligo di conservare la destinazione e-
conomica dellaes (art. 981, comma 1, c.&% che si traduce nel dovere di non concor-
rere all’'adozione di deliberazioni che possano rd@teare un significativo mutamento
dell’oggetto sociale.

Riguardo a questo obbligo, occorre considerarealbea potrebbe ravvisarsi un
nesso causale diretto tra una determinata deliiner@assembleare e un incremento o
un decremento del valore delle azioni: si pensesgmpio ad alcune delle deliberazioni
elencate al 5° comma dell’art. 2369, come quellecementi la proroga della societa, la
revoca dello stato di liqguidazione, lo scioglimeatdicipato; si pensi ancora alla delibe-
razione che stabilisce i criteri per lo svolgimedtila liquidazione di cui all’art. 2487,
comma 1°, lettc), c.c.; si pensi ancora ad una deliberazione dargonamento degli
utili a fini di investimento, o all'opposto a unaldberazione di distribuzione di utili che
avrebbero potuto essere accantonati in forma elives

In questi casi ci si deve chiedere: se l'usufruttulia concorso all’adozione di
una deliberazione che ha consentito un aumentoalete di mercato delle azioni, ha
diritto al pagamento da parte del socio dellind&nrper i miglioramenti prevista
dall’art. 985 c.c.? E all’'opposto, se l'usufruttisaha concorso all’adozione di una deli-
berazione che ha svilito il valore di mercato deltgoni, € obbligato a ristorare il socio

del pregiudizio subito?

% Sostanzialmente dello stesso avviso & Trib. Milahduglio 1994, cit., per quanto tale sentenza vayo
come abbiamo osservato, dalla premessa errata '@bafrlittuario € tenuto a votare perseguendo
I'interesse sociale.

% Nello stesso sensosAUINI, Usufrutto di quote sociali e di aziqriit., p. 24; &CCHI, op. cit, p 357.
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Innanzi tutto va premesso che, per poter dire aisaifruttuario ha causato un
miglioramento o un deterioramento del valore deklteni, occorre che il suo voto sia
stato determinante per I'approvazione della dedibene: in caso contrario, infatti, poi-
ché la deliberazione sarebbe stata adottata ugotdnaache se l'usufruttuario avesse
espresso voto contrario, manca il nesso di caasttt il voto dell’usufruttuario e
I'incremento o il decremento del valore delle azion

Tanto premesso, tentiamo di fornire una rispostai@igrrogativi di cui sopra,
cominciando dall'ipotesi in cui il valore delle ani risulti incrementato grazie al voto
dell'usufruttuario. Il disposto dell’art. 985 c.sui miglioramenti apportati al bene
dall'usufruttuario presuppone all’evidenza che Uifrattuario abbia sostenuto una spesa
per i predetti miglioramenti, e proprio su questespipposto gli accorda il diritto a
un’indennita, che per I'appunto viene calcolataseamsi del 2° comma, nella minore
somma tra I'importo della spesa e 'aumento di kaltella cosa. Sembra dunque logico
che nessuna indennita possa spettare all'usufrigtohe abbia apportato dei migliora-
menti senza affrontare alcun costo. Alla luce dd & evidente che, nel caso
dell'usufrutto di azioni, I'usufruttuario non haritio ad alcuna indennita per gli incre-
menti del valore delle azioni che siano dipesi da deliberazione assembleare adottata
con il suo voto favorevole, perché non ha sostealtion esborso del quale debba esse-
re indennizzato.

Per quanto riguarda poi la diminuzione di valoré ltene, e stato osservato in
via generale che «l'usufruttuario non é tenutodlit@ a comportarsi come farebbe il
nudo proprietario, il quale, per reintegrare iloral della cosa o la sua efficienza produt-
tiva, potrebbe rinunciare ai frutti di qualche amnimvestirli in essa o potrebbe contrarre
prestiti, azzardare speculazioni e cosi via. llaaptbprietario dunque, ricevendo in re-
stituzione una cosa deteriorata o svalutata, narelploe fondare una doglianza contro
'usufruttuario sull’argomento che egli, nudo prapario, avrebbe trovato il modo di
impedire il deterioramento e la svalutazione, madd#imostrare che l'usufruttuario ha
violato una o pitl tra le obbligazioni poste a sadap dalla legge®. Trasferendo que-
ste considerazioni all’'usufrutto di azioni, si pdibe che I'usufruttuario non e tenuto a
perseguire I'obiettivo della conservazione del waldelle azioni anche a costo, ad e-

sempio, di rinunciare alla distribuzione di utiBrpacconsentire al loro accantonamento
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per investimenti futuri, e dunque il nudo propri@anulla pud pretendere a fronte di
una diminuzione di valore delle azioni che sia dgealalla mancata assunzione di
un’iniziativa di questo tipo.

Veniamo infine al terzo asserito limite all’eseroizlel voto individuato dalla
giurisprudenza, rappresentato dall’obbligo di ossex i principi della buona ammini-
strazione societaria e di perseguire I'interessgatm Va osservato innanzitutto — pre-
scindendo dalla questione complessa dell’'esattmidieine di interesse sociale, sulla
quale la dottrina & da lungo tempo divfsa che tale obbligo non coincide con quello di
preservare il valore economico della partecipaziarsocieta. Vi sono infatti delle deli-
berazioni che risultano rispondenti all'interesgfiadsocieta, ma che possono determi-
nare un depauperamento della partecipazione amogavata da usufrutto. Si pensi ad
esempio all'ipotesi in cui oggetto di usufruttorsiatante azioni che rappresentano una
guota del 35% del capitale sociale, e lo statusvgula per 'assemblea straordinaria un
qguorumdeliberativo particolarmente elevato, pari ai derzitdel capitale sociale (cioe
il 66,67%). In una tale ipotesi e evidente cheaitghetto del 35% delle azioni attribui-
sce sostanzialmente un diritto di veto, perchdapossiede € in grado da solo di impe-
dire il raggiungimento dejuorum In questo scenario, supponiamo che l'usufruttuari
del 35% delle azioni voti a favore di una delibévae dell’assemblea straordinaria che
approvi una modifica statutaria volta a ridurrguiorumdeliberativo in assemblea stra-
ordinaria dai due terzi alla meta del capitale @eciUna deliberazione siffatta potrebbe
corrispondere in concreto all'interesse della dacipoiché elimina un sostanziale dirit-
to di veto preesistente a favore del socio titoldee 35% delle azioni e cosi facendo
rende piu agevole il raggiungimento daplorume impedisce possibikmpassesulle
materie di competenza dell'assemblea straordin&riavidente perd che la medesima
deliberazione diminuisce considerevolmente il valdel pacchetto azionario del 35%
oggetto di usufrutto, giacché tale pacchetto narbatsce piu quel diritto di veto che
prima di fatto era ad esso inerente. Dunque ldédezione in questione da un lato cor-

risponde all'interesse sociale, dall’altro inveamidiuisce il valore della partecipazione

% PUGLIESE, op. cit, p. 450.

% Com’é noto, si contrappongono da un lato le teari# istituzionaliste, le quali affermano che
I'interesse sociale é l'interesse proprio delltistione-societa e dunque trascende l'interesseidgoli
soci; dall'altro le teorie c.d. contrattualiste ecidentificano l'interesse sociale con l'interegse soci at-
tuali: v. per tutti AEGER, L'interesse socialeMilano 1964.
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azionaria oggetto di usufrutto.

Chiarito che I'obbligo di perseguire I'interessecisde non coincide e anzi puo
confliggere con I'obbligo di preservare il valoreoeomico della partecipazione in so-
cieta, vediamo se esso si impone effettivamentesaliruttuario.

In realta il socio puo votare in assemblea secapaidlo che ¢ il proprio interes-
se personale, non essendovi norma né principidachbblighi in via generale a votare
secondo l'interesse della socitéPer fare un esempio si pensi all'ipotesi in @usb-
cieta, trovandosi in difficolta finanziaria e avendisogno di un’ingente ricapitalizza-
zione alla quale i soci, con le proprie risorse&) sono in grado di fare fronte, decida di
deliberare un aumento di capitale con esclusiohdid&o di opzione, in modo da con-
sentire I'ingresso di nuovi soci in grado di coireiil capitale necessario. Questa deli-
berazione risulta rispondente all'interesse sorialiiavia un socio, magari per un erro-
re di valutazione, potrebbe essere contrario alkaalozione perché la sottoscrizione
dell’'aumento di capitale da parte di nuovi soci pontera una diminuzione della quota
rappresentata dal proprio pacchetto azionarionseguentemente una diminuzione del-
la propria quota di partecipazione agli utili e aftenuazione del peso del proprio voto
in assemblea. In questo caso non v'é dubbio checib possa votare in piena legittimi-
ta contro la deliberazione di aumento di capitaleza diritto di opzione.

L’unico caso in cui il voto espresso dal socio amitasto con l'interesse sociale
risulta illegittimo é quello in cui sussiste un @ato di interessi tra il socio e la societa.
E bene sottolineare perd che, nell'ipotesi di dtofidi interessi, il socio & portatore di
due interessi, uno inerente alla propria posizidingocio, I'altro (proprio o di un terzo)
esterno alla societa (es. il socio 0 sua moglieo sEmministratori di un’altra societa
creditrice della prima), e il conflitto ricorre trpiesto secondo interesse esterno alla so-
cietd e l'interesse socidfe Dunque il mancato perseguimento dell'interessea ri-
leva solo allorquando il socio sia portatore dinteresse esterno in conflitto con quello
della societa, mentre non ha rilievo se il socispgue soltanto l'interesse inerente alla

propria partecipazione nella societa. Cosi neliigge che abbiamo proposto prima, in

3" GRIPPQ L'assemblea nella societa per azipimi Tratt. Rescignp16, Torino 1985, p. 389 ss.] BABA-

TO, Diritto delle societacit., p. 316per G\MPOBASSQ Diritto commerciale 2, cit., p. 335, il voto € ri-
messo all'apprezzamento discrezionale del socie,petd deve esercitarlo in modo da non arrecare un
danno patrimoniale alla societa.
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Cui un socio vota contro un necessario aumentapitale senza diritto di opzione, per-
ché vuole conservare la propria quota di partecip@&z c'e un contrasto fra I'interesse
della societa e I'interesse del socio, ma questiolte un interesse che inerisce alla par-
tecipazione sociale e non un interesse esterntarerla situazione ipotizzata non puo
essere qualificata come una situazione di conflitioteresse.

Alla luce di questa premessa, e venendo specifiotaral’'usufrutto di azioni,
non si puo affermare in via generalizzata che Fugtuario € tenuto nei confronti del
nudo proprietario a votare perseguendo l'interasstale, e che se non rispetta tale ob-
bligo & tenuto a risarcire i danni allo stesso nuymoprietario. Tuttavia qualora
l'usufruttuario eserciti il voto perseguendo urengisse proprio o di terzi esterno rispet-
to alla sua posizione in societa, e in conflitta toteresse della societa stessa, tale vo-
to sara espresso illegittimamente: da cio pero disnende solo una responsabilita
dell'usufruttuario verso il nudo proprietario (cbBegiustifica perché una tale condotta
non & conforme al canone della diligenza del buarg di famiglia), ma deriva anche
I'annullabilita ex art. 2377 c.c. della deliberazione assunta (quajoest’'ultima possa
arrecare un danno alla societd), in forza del digpdell'art. 2373, 1° comma, ct.al-
la quale si deve ulteriormente aggiungere, secqadi® della dottrina, la responsabilita
verso la sociefd

Con riguardo al conflitto di interessi dobbiamoefama precisazione terminolo-
gica. La dottrina rileva correttamente che I'a@72 c.c. non vieta al socio in conflitto
di interessi di esprimere il proprio voto, ma siilia a sancire I'annullabilita della deli-
bera adottata con il suo voto determinante, senp@knente dannosa per la societa.
Dunque non si pu0 parlare di divieto di voto pexatio in conflitto di interessi, se si in-

3 GALGANO, Diritto commerciale. Le societd 5* ediz., Bologna 2005, p. 290a8QUARIELLO, in |l nuo-

vo diritto delle societaa cura di Maffei Alberti, |, Padova 200fybart. 2373, p. 493 s.

% Sull'applicabilita dell'art. 2373 c.c. allusufrutario concorda ancheoP, Pegno, usufrutto e seque-
stro, cit., p. 239 s.

0 Nel senso che il socio che vota in conflitto dehessi con la societa & tenuto a risarcire i daliaiso-
cieta stessa v. M.I18N, in Commentario Cian-Trabucch8® ediz., Padova 2008ubart. 2373, p. 2681;
cosi anche AEGER, nota a Cass. 26 ottobre 1995, n. 1115%G.icomm.1996, 2, p. 338. Il cumulo del
rimedio delllannullamento con quello risarcitorigl resto, € comunemente ammesso anche, in ambito
negoziale, nel caso di contratto stipulato dal rapgntante in conflitto di interessi con il rapgm@ato
(art. 1394 c.c.); si discute poi se tale respofisaliia natura extracontrattuale (P. MK&O, voceRap-
presentanza (Diritto civilg)in Enc. g. TreccaniXXIX, Roma 1993, p. 11; Cass. 9 novembre 1971, n.
3154) oppure contrattuale, discendendo dalla viotezdell'obbligo legale di non utilizzare la praatn
contrasto con l'interesse del rappresentatariis, Conflitto di interessi nel contratto e rimedililano
2002, p. 410 ss.;IBNCA, Diritto civile, 3,11 contratto, 2 ediz., Milano 2000, p. 98 e nota 105).
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tende il divieto come sospensione del voto. Tudtasripud parlare di divieto di voto

perché il voto espresso in conflitto di interesssanzionato dall’ordinamento con

l'invalidita della delibera adottata con il suo apjp determinante (sempre che la deli-
bera sia potenzialmente dannosa per la societag;hgo secondo alcuni, con I'obbligo
per il socio di risarcire alla societa.

Dopo avere vagliato criticamente la posizione dellarisprudenza sui limiti
all'esercizio del diritto di voto da parte dell' fsuttuario, € necessario analizzare la tesi
sostenuta da una dottrina autorevole, secondodbe dusufruttuario sarebbe chiamato
a rispondere dei danni arrecati al nudo proprietadltanto nel caso in cui si possa di-
mostrare che egli ha votato non per il perseguimedetl’«interesse tipico di godimen-
to», bensi all’esclusivo scopo di huocere al nugippetario stesso, «o comunque per il
perseguimento di un interesse in conflitto con lguelell'azionista (tipica l'ipotesi
dell’eliminazione di un'impresa concorrent&)»

Innanzitutto non convince I'affermazione che qualhpena ricordati sarebbero
gli unici limiti all’'esercizio del voto da parte ltesufruttuario, poiché si devono consi-
derare anche I'obbligo di adoperare la diligenzbden padre di famiglia e I'obbligo
di conservare la destinazione economica delfadei quali abbiamo parlato in prece-
denza.

Non persuade nemmeno, per diverse ragioni, ilinfento a un asserito «inte-
resse tipico di godiment8% In primo luogo il citato interesse che si vorrebimporre
all'usufruttuario di perseguire appare indeternmonael suo contenuto. In secondo luogo
la disciplina dell’'usufrutto non attribuisce rilie\a tale interesse, poiché non contiene
un obbligo per l'usufruttuario di perseguirlo né&@yede una sanzione per l'usufruttuario
che abbia agito per scopi diversi da quelli di goelito, ma reagisce soltanto a quelle
condotte negligenti dell’usufruttuario che deteriminun deterioramento ovvero un pe-
ricolo di perimento del bene (cfr. art. 1015 c.mjfine non si comprende che rapporto
vi sia, ai fini della responsabilita dell'usufrudio, tra il non avere perseguito questo

«interesse tipico di godimento» e l'avere agitéeatllusivo scopo di nuocere al nudo

“1 PARTESOTT, Op. cit, p. 317; App. Roma 3 aprile 1958,Banca, borsa e tit. cred.959, II, p. 83, addi-
rittura ritiene che il divieto di agiren odium debitorissia I'unico limite che l'usufruttuario incontra
nell’esercizio del voto.
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proprietario o comunque allo scopo di perseguirant@resse in conflitto con quello
dell’azionista. Quanto al rapporto tra mancato @gusnento dell’interesse di godimen-
to e scopo esclusivo di nuocere al nudo proprigtas rilevato che chi agisce unica-
mente a quest’ultimo scopo evidentemente non peeseqg interesse di godimento, per
cui il riferimento a siffatto interesse é superfly®rtanto o la responsabilita sorge se
l'usufruttuario ha agito all’'esclusivo scopo di meoe al nudo proprietario, e dunque il
mancato perseguimento dell’interesse di godimeatoenun limite all’esercizio del vo-
to, oppure la responsabilita sorge se l'usufruttuaon ha perseguito un interesse di
godimento, e allora non ha senso il riferimentéeatlusivo scopo di nuocere al nudo
proprietario. Quanto invece al rapporto tra mangeiseguimento dell'interesse di go-
dimento e conflitto di interessi con il nudo pregario, la dottrina in esame li pone in
alternativa, ravvisando l'illiceita del voto espgesdall’'usufruttuario se ricorre l'una “o
comunque” l'altra ipotesi. Maguid iuris se il voto € espresso senza perseguire
I'interesse di godimento, perd in modo non configgecon gli interessi del nudo pro-
prietario? Come potra l'usufruttuario risarcire danno al nudo proprietario, se
I'interesse di questi non e pregiudicato@uid iuris, ancora, se il voto & espresso perse-
guendo l'interesse di godimento, ma questo interessilta in contrasto con quello del
nudo proprietario? Dovra forse l'usufruttuario rigee il danno al nudo proprietario,
anche se ha agito perseguendo quello che assant@mé proprio interesse tipico?

Queste perplessita dovrebbero indurre ad evitasdindagine sui limiti
all'esercizio del voto da parte dell'usufruttuaribriferimento a un asserito «interesse
tipico di godimento» di cui 'usufruttuario dovreblessere portatore.

Occorre dunque analizzare i due limiti all’'esemidiel voto proposti dalla tesi
dottrinale che stiamo esaminando, depurandolicpsr dire, dall'improprio riferimento
al predetto interesse.

Sul primo di tali limiti, costituito dal divieto d@sercitare il voto al solo scopo di
nuocere al nudo proprietario, si pud concordarfattinche I'usufruttuario incorra in una
responsabilita risarcitoria verso il nudo proprietajualora agisca al solo scopo di nuo-

cere a quest'ultimo senza perseguire un interesg®ip, appare conforme al principio

2 Richiamato anche da8cHI, op. cit, p. 354 ss., il quale perd fa coincidere I'obbligll'usufruttuario
di perseguire il predetto “interesse tipico di gnento” con I'obbligo di rispettare la destinaziaeono-
mica della cosa di cui all’art. 981, 1° comma, c.c.
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generale per cuuod alii nocet et sibi non prodest, non licet

Invece il secondo limite, che sarebbe rappresenlaitalivieto di perseguire un
interesse in conflitto con quello dell’azionistgpare ingiustificato per la ragione che
abbiamo esposto quando abbiamo criticato I'orieetstim giurisprudenziale secondo |l
guale l'usufruttuario non dovrebbe arrecare c@ralprio voto un danno ingiusto al nu-
do proprietario, e cioé che la legge riconoscaisilifruttuario la titolarita del voto quale
diritto proprio e autonomo, che dunque puo essemrc#ato senza tenere conto
dell'interesse del nudo proprietario.

Un’altra dottrina individua, quale ulteriore limitdl'esercizio del voto da parte
dell’usufruttuario, I'obbligo per lo stesso di coarfarsi secondo correttezza e buona
fede, obbligo che sussisterebbe sia nei confrattsocio nudo proprietario che nei con-
fronti degli altri membri della compagine sociaten la significativa differenza pero
che il primo potrebbe reagire alla violazione cleido I'applicazione dei rimedi di cui
all'art. 1015 c.c. e il risarcimento dei daffnimentre i secondi avrebbero a disposizione
I'azione di annullamento della deliberaziomeart. 2377 c.é*.

Ci sembra che sia superfluo richiamare il princigenerale di correttezza e
buona fede oggettiva per giustificare un obbliglhwsufruttuario verso il nudo proprie-
tario che ha gia uno specifico fondamento normatieibart. 1001, comma 2, c.c. (do-
vere di diligenza dell'usufruttuario), in combinadigsposto con I'art. 1015 c.c. (abuso
dell'usufruttuario).

Diverso € invece il discorso che riguarda I'obblidjocorrettezza e buona fede
nei confronti degli altri soci diversi dal nudo preetario. La questione della sussistenza
di un tale obbligo ci conduce al di fuori dell’artdidei limiti al diritto di voto che si
pongono nei rapporti interni tra usufruttuario elayroprietario, e ci introduce invece
allesame dei limiti al diritto di voto che si pomgo nei rapporti esterni tra
I'usufruttuario e gli altri soci.

y) | limiti che l'usufruttuario incontra nell’eserzio del voto, derivanti dai

“ Sul cumulo dei due rimedi la dottrina & concordge (MARTINO, Dell'usufrutto, delluso e
dell'abitazione cit., subart. 1015, p. 341; BLIAzzI GERI, op. Cit, p. 276; QLLO, op. cit, p. 70; secondo
PUGLIESE, op. cit, p. 527 s., i rimedi di cui all'art. 1015 c.c. albbero gia una funzione restitutoria, oltre
che sanzionatoria, e pertanto un ulteriore risagotm a vantaggio del nudo proprietario potrebberess
disposto solo se il vantaggio provocato dai prédetedi appare insufficiente a riparare il danno).
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rapporti con gli altri soci diversi dal nudo progtario: 'abuso del voto.

La questione della sussistenza di un obbligo, aefronti degli altri soci, di vo-
tare secondo correttezza e buona fede, si ricolldgaematica dell’abuso del diritto di
voto da parte della maggioranza, al quale la gpandenza ha riconosciuto rilievo quale
autonoma causa di annullamento della deliberazassembleare, talora riconducendolo
alla figura dell’eccesso di potere, talaltra fondi@lo appunto sul canone generale di
buona fede. In questa sede non possiamo procedeneaatrattazione approfondita del
problema, per cui ci limiteremo ad alcune breuesgs$ioni, che riguarderanno dapprima
'abuso nel voto del socio di maggioranza, e cherss estese successivamente
all'abuso nel voto da parte del socio di minoraezpoi all’abuso nel voto da parte
dell’'usufruttuario.

La giurisprudenza che si occupa dell'abuso dellggimaanza nell’esercizio del
voto non sempre impiega una terminologia suffi@emnte precisa, rendendo cosi di-
sagevole I'esatta individuazione dei presuppostrrasenza dei quali dovrebbe ricorrere
tale fattispecie. Su tale individuazione non v'éfarmita di vedute, ma si registrano
ben tre distinti orientamenti:

1) secondo un primo filone I'abuso della maggioeasarebbe ravvisabile «nelle
ipotesi in cui [la deliberazione assembleare] tisalbitrariamente e fraudolentemente
preordinata al perseguimento, da parte di sociatjgioranza, di interessi divergenti da
quelli societari, ovvero alla realizzazione di sciegivi del singolo partecipante, men-
tre, al di fuori di tali ipotesi, resta preclusanogossibilita di sindacato giurisdizionale
in ordine ai motivi che hanno indotto la maggiot@amtei soci ad adottare deliberazioni
siffatte»';

2) un’altra pronuncia sembra collegare I'abusoadsiaggioranza alla sola ado-
zione di scelte contrastanti con gli interessi aledbcieta, senza attribuire valore
all’eventuale scopo di arrecare un pregiudizio allaoranz&’;

3) infine un terzo orientamento afferma che I'abada conseguente annullabili-

ta della deliberazione sono richiamabili «in quaataelibera non abbia una propria ed

“ Poui, Il pegno di azionicit., p. 404 ss. e 430 ss., con riferimento @npe ma lo stesso autore, lin
nuovo diritto delle societecit., p. 240 s., oltre a ribadire la tesi espmeasslla monografia, la estende e-
spressamente all’usufrutto.

4 Cass. 5 maggio 1995, n. 4923; conformemente @asmggio 1994, n. 4323 e Cass. 29 maggio 2986,
n. 3628.
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autonoma giustificazione sulla base dei legittimeressi dei soci di maggioranza e la
finalita fraudolenta in danno della minoranza dagca I'unica ragione della delibe-
ra»'’.

In sostanza, mentre secondo la prima impostazenglggioranza abusa del vo-
to quando lo esercita per uno scopo divergentérdalesse sociale oppure allo scopo
di pregiudicare la minoranza, la seconda tesi ea/V/abuso solo se il voto e esercitato
per uno scopo divergente dall'interesse socialieriza invece, all'opposto, lo configura
unicamente se lo scopo esclusivo del voto e quillorecare pregiudizio alla minoran-
za.

Il primo orientamento, tuttavia, ad un’attenta @alisulta avere una portata
minore rispetto a quella che sembrerepbma facie Le sentenze che in esso si inscri-
vono, infatti, non dicono che ricorre un abusorgil@ando il voto & esercitato per scopi
di qualsivoglia natura confliggenti con l'interess®iale, ma dicono che ricorre un abu-
so allorquando il voto & esercitato per scopi @sdciali»® confliggenti (anche solo
potenzialmente) con linteresse sociale, lasciantendere cosi che non c’é abuso se |l
voto e esercitato per uno scopo non estraneo edli&ipne di socio ancorché tale scopo
sia confliggente con l'interesse sociale. La pimne é alquanto importante, perché
deve escludersi recisamente che il giudice abbiaairgenerale il potere di sindacare la
rispondenza delle deliberazioni assembleari adlie$se sociale, valutandone
I'opportunita sotto il profilo economico e dellagg@ne d’'impresa: un tale sindacato

sconfinerebbe fatalmente in una valutazione sydaspunita della deliberazione, che

6 Cass. 27 aprile 1990, n. 3535.

4" Cass. 11 marzo 1993, n. 2958; nello stesso serisoMilano 28 gennaio 1998, iBocieta1998, p.
946, con nota di Picone, e Trib. Milano ord. 2 giad000, inF. it. 2000, I, c. 3638, con nota di Enri-
gues. Al medesimo orientamento si pu0 ascriveré@r@ass. 26 ottobre 1995, n. 11151Gincomm.
1996, 2, p. 329, con note di Jaeger, Angelici, GambCosti e Corsi: infatti nonostante la massirna n
faccia riferimento a uno scopo esclusivo di nuoedlieeminoranza, ma parli anche di uno scopo daavv
taggiare la maggioranza, in concreto tale sentbazeavvisato I'abuso riconoscendo che la delilagra
scioglimento anticipato della societa era statatatioal solo scopo di estromettere un socio, séarea
menzione della sussistenza in concreto di qualavdige utilitaristico della maggioranza [«La dedra
assembleare, adottata a proprio esclusivo vantatgiisoci di maggioranza di una societa di capitali
danno di quelli di minoranza (nella specie, si assea che la delibera di scioglimento anticipatdadel
societa fosse stata adottata al solo scopo dimsttere un socio), € illegittima ed impugnabilecanma
dell'art. 2377 c.c., essendo applicabile in matBaid. 1375 c.c., in base al quale il contrattovelessere
eseguito secondo buona fede, atteso che le detegimim dei soci durante lo svolgimento del rapporto
associativo debbono essere considerate, a tutéffgliti, come veri e propri atti di esecuzionergheé
preordinati alla migliore attuazione del contrattiziale»]. Analoga considerazione si puo fare ppssC
21 dicembre 1994, n. 11017.
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invece rientra nella competenza esclusiva dell'mogassembleare, mentre all’autorita
giudiziaria compete solo un controllo di legittigfit Come abbiamo gia detto infatti il
socio, sia esso di maggioranza o di minoranzahadfobbligo di perseguire l'interesse
sociale, salva 'applicabilita dell’art. 2373 cqualora egli sia portatore di un interesse
(per conto proprio o di un terzo) estraneo alliesse di socio e in conflitto con quello
della societa.

Pertanto la prima ipotesi di abuso individuata’da#ntamento in esame risulta
sostanzialmente coincidente con la fattispecie coelflitto di interessi di cui all’art.
2373 c.c. Ma ricorrere alla figura dell’abuso digre nel voto, quale causa di illegitti-
mita delle deliberazioni assembleari di creazioatrihale e giurisprudenziale, per in-
dicare con essa una fattispecie che e gia nornma¢inee disciplinata, non ha alcun sen-
S0 e rischia soltanto di generare confusione.

Dunque la portata che I'orientamento in esamebaice allabuso nel voto,
ravvisato sia allorquando la maggioranza vota gesqguire un proprio interesse con-
figgente con quello della societa, sia allorquatalmnaggioranza vota esclusivamente
per ledere la posizione di un socio di minoranzvedessere ridotta a questa seconda
ipotesi. Del resto le sentenze riferibili a taleeatamento, sebbene abbiano enunciato il
principio di diritto nei termini ampi appena rifgriin concreto si sono pronunciate tutte
su controversie nelle quali veniva in rilievo I'eseio del voto allo scopo esclusivo di
arrecare pregiudizio alla minoranza

Cosi ridotto nella sua portata, il primo orientatoeimisce per coincidere con il
terzo.

Quanto al secondo orientamento, la sentenza chgplome affronta in modo al-

quanto stringato il problema della determinaziom#iadfattispecie dell’abuso della

“8 Cosi Cass. 3628/1986, mentre Cass. 4323/1994 gianteressi personali; Cass. 4923/1995 invece si
limita a richiamare, aderendovi, il principio drittio enunciato da Cass. 3628/1986.

49 Significativamente questa precisazione dei liél sindacato giurisdizionale delle deliberaziosi a
sembleari si trova sia nella motivazione di Cag82341994 cit., sia nella nota adesiva hRRORF a
Cass. 3628/1986 cit., Bocietal986, p. 1091.

¥ Nello specifico Cass. 4923/1995 riguardava uniekizione di scioglimento e di messa in liquidazio
ne della societa, con conferimento ai liquidatai potere di cedere I'azienda o singoli rami diseshe
alcuni soci di minoranza affermavano essere stidttata al fraudolento scopo di escluderli dallatige

ne, conculcando in particolare il loro diritto @icesso; Cass. 4323/1994 riguardava una delibeeadion
aumento di capitale asseritamente adottata alqwestiopo di diminuire la partecipazione di alcwtis
che si trovavano nell'impossibilita di esercitatediritto di opzione; Cass. 3628/1986 concerneva
anch’essa una deliberazione di scioglimento classimeva essere stata adottata allo scopo di gregiu
care un socio.
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maggioranza, poiché dice soltanto che la deliberezassembleare pud essere ritenuta
illegittima allorquando sia ravvisabile «un disegi@la maggioranza di realizzare pro-
pri interessi particolari in contrasto non con duedrticolari della minoranza ma con

quelli oggettivamente sociali, desumibili dalla tisa” e dall’*oggetto” della societa.
Tale affermazione pero si espone alle medesimietagitche abbiamo rivolto al primo
orientamento quanto all'insussistenza di un obblijgerseguire l'interesse sociale,
salva l'ipotesi di conflitto di interessi.

Venendo infine all'ultimo dei tre orientamenti geprudenziali sopra ricordati,
che ravvisa I'abuso nel voto laddove la finalitaudolenta in danno della minoranza
costituisce I'unica ragione della deliberazionesoemerita di essere accolto. E opportu-
no sottolineare la circostanza che I'abuso noregistra ogniqualvolta venga adottata
una deliberazione che pregiudica la minoranza,at@madlorquando il pregiudizio per la
minoranza costituisce I'unico scopo della delibemag. Cio é chiarito molto bene nelle
due pronunce (una sentenza e un’ordinanza) deliaie di Milano del 28 gennaio
1998 e del 2 giugno 2000, gia citate in nota. Nptiena si legge: «é comungue neces-
saria la dimostrazione di un esercizio “fraudolémevero “ingiustificato” del potere di
voto, I'abuso non potendo consistere nella meratgalone discrezionale del socio dei
propri interessi (in ipotesi diversi da quelli degfkri soci), ... ma dovendo concretarsi
nella intenzionalita specificamente dannosa deb wewero ...nella compressione degli
altrui diritti in assenza di apprezzabile interesse del votdateui manifestazione di
volonta risulta dunque di fatto arbitrariamente mizsas3®. La seconda poi afferma:
«Funzionalizzare I'esercizio del diritto di voto ath interesse effettivo individuato
dall'interprete in termini sia di interesse autormapreminente dell’ente societario sia
di conseguente assetto equilibrato dell'interesee sbci, finisce per determinare
un’interferenza ed una sovrapposizione della determone giudiziaria che non ap-
paiono consentite. (...) Sicché appare corretto rafiee che qualora la delibera abbia
comunqgue una propria ed autonoma giustificaziotla ease di una legittima valuta-

zione dei soci ¢a finalita in danno degli altri soci non costitwia quindi I'unica ragio-

*1 Trib. Milano 28 gennaio 1998 cit.: nella speci@ siegato che vi fosse stato un abuso nell'adozione
una deliberazione di scioglimento della societach® i soci di minoranza che I'avevano impugnata si
erano limitati ad affermare che tale deliberaziere in conflitto con il loro interesse alla proseone
del rapporto, senza dimostrarne il carattere abusiv
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ne della deliberanon si riscontra la causa di annullabilitd delidibera stessas (il
COrsivo € nostro).

Intendendo I'abuso di potere nell’accezione cheniégmo di condividere, il suo
accertamento da parte del giudice non provoca confinamento nell’ambito riservato
alla discrezionalita dellorgano assembleare, p&necbn si risolve in una valutazione
sullopportunita della deliberazione e sulla sugpoindenza all'interesse sociale, ma é
limitato a un’indagine sugli scopi della delibe@ze, quali si possono desumere in via
induttiva dal complesso delle circostanze del caso.

La nozione di abuso di potere da noi accolta rse®gli spazi alquanto angusti
all'operativita dell'istituto, anche in considerame del fatto che la prova dell'abuso,
che deve essere fornita da chi lo lamenta, appétraltro che agevole, essendo arduo
dimostrare che la deliberazione controversa nontmw@are alcuna ragionevole giustifi-
cazione al di fuori dellintento di nuocere al sodi minoranza® a conferma di cio sta
il fatto che sono assai rare le pronunce della igpundenza che accordano
I'annullamento della deliberazione per questa causa

Definiti i presupposti necessari perché ricorraabnso della maggioranza, pos-
siamo aggiungere che, secondo autorevole dotlenepnseguenze del medesimo non
sono limitate all’annullabilita della deliberazignma comprendono anche un obbligo
risarcitorio in capo al socio o ai soci che haneopptrato I'abust, nonché, secondo
taluno, anche in capo alla soci8ta

Considerazioni analoghe a quella che abbiamo appesito sui presupposti in
presenza dei quali ricorre un abuso della maggraraell’esercizio del voto, si possono
fare anche con riguardo all’abuso della minoraffade abuso ricorre pertanto allor-

*2 Trib. Milano ord. 2 giugno 2000 cit., che decidéleeclamo avverso il provvedimento con il quale s
era rigettata la domanda di provvedimento d’'urgeneart. 700 c.p.c. volto a dichiarare provvisoriamen-
te approvato il bilancio di esercizio ovvero a déchre che la prossima assemblea avrebbe dovuto-app
vare il bilancio stesso: nella specie si € neghsussistessefilmus boni iurigdell’abusivita della deli-
berazione con la quale non si approvava il bilancio

%3l rilievo & di TAURINI, Aumento di capitale con modalita a vantaggio delisali maggioranzanota a
Cass. 11 marzo 1993, n. 2958, cit.Swcietal993, p. 1054.

> JAEGER, nota a Cass. 26 ottobre 1995, n. 11151Gincomm.1996, 2, cit., p. 338; inveced®s|
anch’egli in nota alla medesima sentenzd;ircomm1996, 2, p. 353, sembrerebbe porre il risarcimento
del danno per equivalente, mediante corresponsliobnaa somma di denaro, in alternativa rispetta-al
sarcimento in forma specifica, mediante I'annullatoedella delibera, consentendo al primo rimedio di
venire in gioco solo nel caso in cui non possa ageit secondo.

°° PREITE, Abuso di maggioranza e conflitto di interessi detis nelle societa per azignin Tratt. Co-
lombo-Portale 3**, Torino 1993, p. 74 ss.
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guando i soci di minoranza impediscano con il wto contrario I'adozione di una de-
liberazione, per la cui approvazione e determindnteo consenso, al solo fine di pre-
giudicare la maggioranza e senza avervi uno spedifteress®.

Cosi delineata la figura dell’abuso nel voto, pasg senz’altro riconoscere che,
come essa limita I'esercizio del voto da partestelio, cosi costituisce un limite anche
per l'usufruttuario delle azioni, indipendentemedtd fatto che queste ultime rappre-
sentino una quota di maggioranza o di minoranzée Wapena di precisare che I'abuso
del voto da parte dell’'usufruttuario e logicamedigtinto dall’abuso del diritto di usu-
frutto sanzionato dall'art. 1015 c.c., poiché iinpp consiste nella violazione di un ob-
bligo di correttezza nei confronti degli altri satversi dal nudo proprietario, mentre |l
secondo ricorre allorquando 'usufruttuario conttiame agli obblighi che gli sono im-
posti dalla disciplina dell’usufrutto nei confrordel nudo proprietario. Cio non toglie
che in concreto il medesimo voto espresso dalliustufario possa integrare contempo-
raneamente sia un abuso verso gli altri soci, sialwso verso il nudo proprietario.

0)  Sintesi dei limiti che l'usufruttuario incontraelfesercizio del voto e delle
conseguenze del loro superamento.

A conclusione di questo lungo esame dei limiti dlsufruttuario incontra
nell’esercizio del diritto di voto riconosciutoglall’art. 2352, comma 1, c.c., possiamo
dire in sintesi che questi ha I'obbligo: a) di adogre la diligenza del buon padre di fa-
miglia; b) di conservare la destinazione econondela res c) di non compiere atti
emulativi agendo all’esclusivo scopo di nuocer@wdo proprietario. Si tratta di limiti
che non derivano dalla disciplina societaria bemsilla disciplina generale
dell’usufrutto, e che attengono esclusivamente@portiinter partessenza avere alcu-
na rilevanza per la societa. Pertanto in caso girsumento di questi limiti la delibera-
zione assembleare assunta rimane comunque valald, socio puo legittimamente a-
vanzare pretese risarcitorie nei confronti dellfustiuario. E opportuno precisare che il
nudo proprietario puo chiedere all'usufruttuarioisiarcimento del danno per illegittimo

% Non appare condivisibile pertanto I'opinione esgaeda M. @N, in Commentario Cian-Trabucchi
cit., p. 2681, secondo la quale I'abuso postulezalibvoto negativo espresso dalla minoranza peari
seguimento esclusivo di un proprio interesse eatiate a danno della maggioranza: ci sembra infati
I'abuso si abbia quando la minoranza agisce al sodpo di danneggiare la maggioranza, e non quando
agisce al fine di perseguire un proprio interesémeociale. Naturalmente, quando il socio di mamza
persegue un proprio interesse extrasociale e qirgstesse risulta in conflitto con l'interesseldaocie-

ta, viene in applicazione la disposizione dell'2873 c.c.
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esercizio del voto solo nei tre casi indicati: tedto € stato giustamente osservato che
ampliare lo spettro delle ipotesi in cui € conderdi nudo proprietario avanzare pretese
risarcitorie, significherebbe «avvolgere il dirittio voto nelle spire di un contenzioso i-
nestricabiley’.

Da queste considerazioni emerge che gli spazi psa tesponsabilita
dell'usufruttuario derivante dall’illegittimo eser@ del voto sono abbastanza angusti.
Tuttavia, se I'usufruttuario vuole essere sicuroa incorrere in una responsabilita sif-
fatta, puo pur sempre consultare il socio primasgircitare il voto, attenendosi poi alle
istruzione ricevute.

Ai tre limiti sopra indicati si devono aggiungerei lue ulteriori limiti, che si
pongono non tanto nei confronti del nudo proprietguanto piuttosto rispettivamente
verso la societa e verso gli altri soci, e che sono propri soltanto dell’'usufruttuario
ma si estendono in via generale a tutti coloroedercitano il diritto di voto: il primo &
costituito dal divieto di votare in conflitto diteressi con la societa (divieto che non de-
ve essere inteso nel senso che il voto € sospes® abbiamo precisato), il secondo e
rappresentato dal divieto di abusare del voto @aedvlo all'esclusivo scopo di dan-
neggiare alcuni soci. La conseguenza della viotezidi questi due divieti pero € prin-
cipalmente quella dell'annullabilita della delibei@ne ex art. 2377 c.c. Qualora pero
tale violazione si riveli anche dannosa per il npdaprietario, potrebbe rilevare altresi
quale violazione del canone della diligenza delrbpadre di famiglia, facendo sorgere
un’obbligazione risarcitoria nei confronti del nugeooprietario. Si aggiunga poi che,
come abbiamo ricordato sopra, secondo parte dettairdh il conflitto di interessi fa
sorgere anche una responsabilita verso la soeie@ampre secondo parte della dottrina

I'abuso di potere fa sorgere anche una responabérso gli altri soci danneggiati.

b) Il diritto di voto nelle materie di competenzallthssemblea dei soci, In-
corporato negli strumenti finanziari partecipativi.

Prendiamo le mosse dal diritto di voto, che pu@msattribuito — come abbiamo
detto nella sezione precedente — ai possessariutnenti finanziari partecipativi di cui
all'art. 2346, ult. co., nonché di strumenti finaarz emessi dalla societa in favore dei

prestatori di lavor@xart. 2349, comma 2, c.c., in entrambi i casi meiti di quanto di-

" PARTESOTT], Op. Cit, p. 317.
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sposto dall’'art. 2351 ult. co., cioé non in via gealizzata, ma soltanto su singole mate-
rie specificamente determinate. Abbiamo gia rictradde € controverso in dottrina se il
voto debba essere espresso nellassemblea dessaaio nell’assemblea dei sottoscrit-
tori di tali strumenti. Se si accoglie la primawsonbne non vi sono difficolta ad applica-
re in via analogica il disposto dell’art. 2352,cddimma, c.c. Ma anche se si accede alla
diversa soluzione secondo la quale il voto potreddsere espresso solo nelllassemblea
di categoria, il citato art. 2352, 1° comma, cuo fprovare applicazione.

Dunque il voto (nellassemblea dei soci o in qusiteciale che riunisce i sotto-
scrittori di strumenti finanziari della stessa gatea) spetta all’'usufruttuario, a meno
che l'usufruttuario e il nudo proprietario convengadi attribuirlo al secondo o di di-
stribuirlo tra loro; in dottrina si € affermato cleerilevanza che I'art. 2346, ult. co., c.c.,
riconosce all’autonomia statutaria nella regolaraeione dei predetti strumenti finan-
ziari dovrebbe portare a ritenere che la deroga dfola della spettanza del voto
all'usufruttuario potrebbe trovare fonte, oltre ¢chaina convenzionmter partes anche
nello statutd®.

Per quanto concerne i limiti che l'usufruttuariostiumenti finanziari incontra
nell'esercizio del voto, occorre distinguere tralljuche discendono dai rapporti con il
nudo proprietario, e quelli che ineriscono ai ratipmon la societa, con i soci e con gli
altri possessori di strumenti finanziari della stesategoria o di altre categorie.

| primi si estendono senz’altro all’'usufruttuariostrumenti finanziari, sia che si
ritenga che egli voti nell'assemblea dei soci,céia si aderisca alla tesi secondo la quale
potrebbe esprimere il voto solo nellassemblea isfeeche riunisce i sottoscrittori di
strumenti finanziari della stessa categoria. Dunfusufruttuario di tali strumenti
nell'esercizio del voto e tenuto ad osservare ghlighi di adoperare la diligenza del
buon padre di famiglia, di conservare la destinazieconomica dellees e di non com-
piere atti emulativi, altrimenti incorre in una pessabilita risarcitoria nei confronti del
nudo proprietario.

Veniamo ora alla seconda categoria di limiti sopdiamati. A proposito
dell'usufruttuario di azioni abbiamo evidenziateeauesti € tenuto nei confronti degli
altri soci a non votare in conflitto di interessincla societa e a non abusare del voto e-

sercitandolo all'esclusivo scopo di danneggiaraur@lsoci, pena I'annullabilita della
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deliberaexart. 2377 c.c. se il voto € determinante, e pemasilil risarcimento del dan-
no verso il nudo proprietario qualora il voto intiegna violazione del canone della dili-
genza del buon padre di famiglia e si riveli dammnper il nudo proprietarf; abbiamo
ricordato inoltre che questi due divieti non riglemo soltanto 'usufruttuario ma si e-
stendono in via generale a tutti coloro che esaroiil diritto di voto.

Ci si deve chiedere dunque se si impongano alliugufrio di strumenti finan-
ziari anche questi ultimi divieti, che riguardanmapporti con la societa o con gli altri
possessori di strumenti finanziari della stessagmata.

Quanto al conflitto di interessi, abbiamo ricordale esso ricorre quando il so-
cio e portatore di due interessi, uno inerente [@tgoria posizione di socio, I'altro (pro-
prio o di un terzo) esterno alla societa (es. die®m la moglie € amministratore di
un’altra societa creditrice della prima), e il ddtd ricorre tra questo secondo interesse
esterno alla societa e I'interesse sociale, méntnancato perseguimento dell'interesse
sociale non ha rilievo se il socio persegue l'iegse inerente alla propria partecipazione
nella societa. Ci sembra che un’analoga considemazpossa essere fatta per i sotto-
scrittori di strumenti finanziari partecipativi csiia attribuito su alcune materie il diritto
di voto (nella stessa assemblea dei soci oppufass#mblea di categoria): questi ulti-
mi possono perseguire liberamente 'interesse meral rapporto di sottoscrizione, ma
non possono perseguire un altro interesse (prapid un terzo) esterno alla societa,
pena I'annullabilita della delibeex art. 2377 c.c., se il voto e determinante, oltrg-al
sarcimento dei danni eventualmente subiti dal mrdgrietario.

Quanto all’abuso nel voto, abbiamo espresso lainaione che esso si verifica
ogniqualvolta venga adottata una deliberazionehegheome suo unico scopo quello di
arrecare un pregiudizio ad altri soci. Non sembrmresserci ostacoli che possano impedi-
re di applicare tale limite — che oltretutto e fatwlsu un canone di carattere generale
qual é quello di correttezza e buona fede — antheta espresso dai sottoscrittori degli
strumenti finanziari partecipativi (nel’assemblegenerale dei soci oppure
nell’assemblea speciale): questi ultimi, dunquea) possono votare nella predetta as-

semblea all’'unico scopo di pregiudicare altri sett@tori di strumenti della stessa o di

%8 PoLI, Pegno, usufrutto e sequestait., p. 230.

% Si aggiunga poi che, come abbiamo ricordato pettednente nel testo, secondo parte della dottrina i
conflitto di interessi fa sorgere anche la respbitisa verso la societa, e secondo altra dottriabuso di
potere fa sorgere anche la responsabilitd versatglisoci danneggiati.
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altre categorie, oppure uno o piu soci.

Anche gli strumenti finanziari che possono essernessi dalle societa coopera-
tive ai sensi dell'art. 2526 c.c. possono attribulirdiritto di voto, purché i voti com-
plessivamente spettanti ai sottoscrittori di talusenti non superino un terzo dei voti
spettanti all'insieme dei soci presenti o rapprésteim assemblea. Sembra indubitabile
che in questo caso il voto debba essere esercitditassemblea dei soci, cosicché tro-
vera applicazione il disposto dell’art. 2352, 1ttoa, c.c. e varranniol toto le solu-

zioni interpretative proposte con riguardo a tagpdsizione normativa.

c) Il diritto di voto nelle materie di competenzallthassemblea di categoria,
incorporato nelle azioni speciali e negli strumefimieinziari partecipativi.

Il regime del diritto di voto nellassemblea decsm caso di usufrutto di titoli
azionari si puo estendere non solo al diritto doveu materie di competenza della pre-
detta assemblea che sia attribuito ai sottosariticstrumenti finanziari diversi dalle a-
zioni, ma anche al diritto di voto all’interno dasemblea che riunisce tutti i possesso-
ri di azioni speciali, di obbligazioni e di struniefinanziari appartenenti alla medesima
categoria, per le materie di competenza di talerabkea.

La legge istituisce espressamente assemblee djocetericonoscendo ad esse
competenze pressoché analoghe, per i titolari idnazspeciali (art. 2376 c.c.), per i
possessori di azioni di risparmio (art. 145 t.uger gli obbligazionisti (art. 2415 c.c.) ai
quali si possono aggiungere i possessori di titiodiebito equiparati alle obbligazioex
art. 2411, ultimo comma, c.c., per i possessorii ggwmenti finanziari previsti dall’art.
2447ter, comma 1, lette, c.c. (art. 2440cties che ha un contenuto analogo a quello
del citato art. 2415), per i possessori di struini@manziari emessi dalle societa coope-
rative che siano privi del diritto di voto (art. £b c.c.). Per quanto riguarda poi gli
strumenti finanziari partecipativi emessi dallaistic per azioni (compresi quelli emessi
a favore dei dipendengixart. 2349, comma 2), nella sezione precedente @iabiacor-
dato che I'art. 2376 c.c. consente ai possessastdimenti finanziari che conferiscono
diritti amministrativi» di riunirsi in un’assemblespeciale al fine di tutelare gli interessi
della categoria nei confronti della societa emigere abbiamo rilevato che la disposi-
zione deve essere intesa andando al di la delensmdetterale, comprendendo nel suo
ambito di applicazione anche i possessori di stninfimanziari partecipativi che confe-

riscono solo diritti patrimoniali e non anche dirdmministrativi.
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Si deve ritenere dunque che anche il voto espnesk® materie di competenza
dellassemblea di categoria, e in particolare toweguardante I'approvazione di delibe-
razioni della societa che si rivelino pregiudizikvymer gli appartenenti alla categoria,
spetti all'usufruttuario (salvo patto contrario)n&conferma di questa tesi si trae dal re-
golamento congiunto Banca d’ltalia e Consob deR 2208, recante «Disciplina dei
servizi di gestione accentrata, di liquidazione,sigtemi di garanzia e delle relative so-
cieta di gestione», il quale all’art. 21, commalispone che, in caso di usufrutto sui ti-
toli immessi in un sistema di gestione accentratair(fra, sezione IV, par. 6), €
'usufruttuario (salvo convenzione contraria) il ggetto legittimato ad avanzare
all'intermediario la richiesta di rilascio dellartiécazione necessaria sia per I'esercizio
del diritto di cui all’art. 2351, cioe del voto fiaksemblea dei soci, sia per I'esercizio
del diritto di cui agli artt. 2376 c.c., 145 t.uef.2415 c.c., cioe del voto nell’'assemblea
speciale dei possessori di azioni speciali o dinsénti finanziari partecipativi, del voto
nell'assemblea speciale dei possessori di azionsdarmio e del voto nell'assemblea
degli obbligazionisti.

L’eventuale convenzione derogatoria dell’art. 23&@nma 1, ha rilievo per la
societa solo se € portata a conoscenza della stesisane a una prova liquida della sua
esistenza. Se i titoli sono dematerializzati oppomeessi in un sistema di deposito ac-
centrato, la predetta convenzione deve esseretp@teonoscenza non della societa e-
mittente bensi dell'intermediario, al quale si claal rilascio della certificazione neces-
saria per I'esercizio del voto; ai sensi dell’'@&t, comma 5, ultima proposizione, del ci-
tato regolamento, l'intermediario & esonerato da ogsponsabilita se rilascia tale certi-
ficazione senza conoscere 'esistenza di tale crigre.

L’'usufruttuario e tenuto ad esercitare il voto aglegmdo la diligenza del buon
padre di famiglia, conservando la destinazione ecoca dellares e astenendosi dal
compiere atti emulativi, altrimenti incorre nellloligo di risarcire i danni al nudo pro-
prietario.

Inoltre l'usufruttuario non puo perpetrare abusgicanfronti di altri appartenenti
alla categoria, adottando una deliberazione chéatmme unico scopo quello di arre-
care un pregiudizio ad uno o piu di essi; se I'absisconsuma, la deliberazione assunta
e annullabile e l'usufruttuario che lo ha perpetrattenuto a risarcire i danni (nei limiti

in cui siano configurabili) a chi lo ha subito.
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Crediamo invece che non valga nellassemblea @igoaia, per il voto espresso
nelle materie di competenza della medesima, lapdiisa del conflitto di interessi di cui
all'art. 2373 c.c. Questa affermazione richiedechrarimento sia con riguardo ai pos-
sessori di azioni che con riferimento ai possesdiosirumenti finanziari. Per i primi la
disciplina del conflitto di interessi viene in alio quando si tratta di esercitare il voto
nellassemblea dei soci, mentre non viene in rdiequando si tratta di votare
nell'assemblea di categoria. Per i secondi la dis@ del conflitto di interessi viene in
rilievo quando si tratta di esercitare il voto (f@ssemblea dei soci o nelllassemblea di
categoria, a seconda della tesi che si ritengaatigliere) riguardo alle materie di com-
petenza dellassemblea dei soci determinate dédlmte, mentre non viene in rilievo
quando si tratta di votare nell'assemblea di caiagoguardo alle materie riservate alla
competenza esclusiva di quest’ultima (tipicamelaigprovazione di deliberazioni della
societa pregiudizievoli per la categoria). La gficsizione di questa differenza si deve
rinvenire nella circostanza che il voto nelle m&teati competenza dell’assemblea dei
soci é funzionale al regolare svolgimento della \della societa (si pensi ad esempio
alle deliberazioni di approvazione del bilancio,alimento o riduzione del capitale,
ecc.), e dunque non puo entrare in conflitto cortdresse sociale; invece il voto nelle
materie di competenza dell’'assemblea di categofizngionale alla tutela di soggetti
terzi rispetto alla societa, cioé gli appartenantina determinata categoria di titolari di

strumenti finanziari, e dunque puo entrare in gtofton l'interesse sociale.

2.3. IDIRITTI AMMINISTRATIVI DIVERSI DAL VOTO .

a) | diritti amministrativi incorporati nelle azian

L'art. 2352, comma 6°, c.c., introdotto dalla rifoat apportata dal d.Igs. n. 6 del
2003, prevede che tutti i diritti amministrativivdrsi da quelli contemplati nei prece-
denti commi del medesimo articolo, e cioe tuttiritil amministrativi diversi dal voto
(essendo gli altri diritti menzionati di natura patoniale), spettano “sia” al socio “sia”
all'usufruttuario. La nuova disposizione deve esdntesa nel senso che la titolarita di
tali diritti spetta ad entrambi i predetti soggeétiche il loro esercizio puo attuarsi in

modo disgiunto, senza che si debba necessariameatizzare un coordinamento tra le
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iniziative che ciascuno desidera assumere petéd#atdel proprio interesSe

La regola enunciata vale per il diritto di ottendardormazioni attraverso
I'ispezione del libro dei soci e del libro dellesamblee (art. 2422 c.c.) nonché per i di-
ritti di controllo sulla gestione quali il dirittdi denuncia ai sindaci (art. 2408) e al tri-
bunale (art. 2409).

Una conferma di cio si trae dal citato regolamdBémca d’ltalia e Consob del
22.2.2008, il quale all’art. 21, comma 7, dispohe,dn caso di usufrutto sui titoli im-
messi in un sistema di gestione accentratinfra, sezione IV, par. 6), sono legittimati
ad avanzare all'intermediario la richiesta di wiasdella certificazione necessaria per
I'esercizio di tali diritti sia il socio che l'usuittuario, «i quali si avvarranno di tale cer-
tificazione per esercitare i diritti di rispettipertinenza¥. La citata disposizione rego-
lamentare sembra porsi in contrasto con l'art.c®®ma 6, t.u.f., che, per i titoli carta-
cei in deposito accentrato, vieta che sia rilaacgal di una certificazione ai fini della
legittimazione all'esercizio degli stessi dirittiTuttavia si pudo prospettare
un’interpretazione restrittiva della disposizionegitlativa, volta ad escludere
dall’ambito di applicazione della medesima le igoi@ cui vi siano piu soggetti legit-
timati ad esercitare disgiuntamente il medesimittaisocial&?.

Secondo parte della dottrina, la predetta regola diéolaritd congiunta con e-
sercizio disgiunto non si estenderebbe invece a d@juti che sono strettamente fun-
zionali allo svolgimento del procedimento assenmelequali il diritto di richiedere la
convocazione (art. 2367) e il rinvio (art. 2374)'desemblea, nonché il diritto di inter-

vento nella medesima (art. 2370), che dovrebbeayaiselo stesso regime del diritto di

%0 BRIOLINI, Pegno, usufrutto e sequestro di azjdnill nuovo diritto delle societadiretto da Abbadessa
e Portale, 1, Torino 2007, p. 662 ss.; del reshgpgima della riforma la dottrina pit autorevoles@AJINI,
Usufrutto di quote sociali e di azigrdit., p. 25) si era espressa a favore di quedtezisne. Secondo 1B
SOGN|, op. cit, p. 507, «sebbene la norma operi riferimento $igechd una spettanza disgiunta dei diritti
amministrativi “diversi”, espressione che evoca forana di sdoppiamento del diritto 0 quantomene del
la titolarita dello stesso, appare piu ragionevidénere che l'intenzione del legislatore sia statalla di
preservare in capo al socio la titolarita (esclapii alcuni poteri amministrativi estendendo aditore
pignoratizio [e all'usufruttuario], in via ecceziae, la legittimazione autonoma all’'esercizio desglis-
SI»,

®1 La disposizione impone all'intermediario di anmetin ciascuno dei due certificati rilasciati I'etsinza
dell'altro esemplare.

62 Cfr. anche RRTESOTT|, Le operazioni sulle azioncit., p. 377 s.
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voto®. La tesi & condivisibile per quanto riguarda iitth di chiedere il rinvio e il dirit-

to di intervento, che effettivamente appaiono cesneon il voto, mentre non € convin-
cente per quanto riguarda il diritto di chiederedavocazione dell’assemblea, alla qua-
le potrebbe avere interesse anche chi non pudnesriin essa il proprio votb Anco-

ra una volta, la tesi che il diritto di chiederectasnvocazione dell’assemblea spetta sia al
socio che all'usufruttuario puo trovare support'ae. 21, comma 7, regolamento cit.,
che, in caso di titoli immessi in un sistema ditge®e accentrata, legittima entrambi a
chiedere all'intermediario il rilascio della certzione per I'esercizio di tale diritto.

Dalla circostanza che il diritto di chiedere ilvia dell'assemblea e quello di in-
tervenirvi seguono le sorti del diritto di voto cksnde che, qualora le parti abbiano de-
rogato al disposto del 1° comma dell’art. 2352iatendo il voto al socio per tutte o per
alcune materie, tale deroga si estendera autormegit® ai succitati diritti, anche se cio
non é stato specificato dalle parti.

Quanto poi al diritto di impugnare le deliberaziamnsiliari, I'art. 2388, 4°
comma, 2proposizione, lo attribuisce ai soci che sianoi $&at nei propri diritti dalle
deliberazioni medesime. Nonostante la lettera d#iposizione possa forse indurre a
riconoscere il diritto in questione sempre e satiaal socio, riteniamo che esso debba
essere riconosciuto all’'usufruttuario, e solo agbesei riguardi delle deliberazioni con-
siliari che ledano i suoi diritti. A ben vedere due non si puo dire che tale diritto di
impugnativa spetta contemporaneamente al socio prggwietario e all’'usufruttuario, e
che questi possono esercitarlo disgiuntamente,irdave affermare piuttosto che tale
diritto spetta alternativamente o al socio nudgppetario, o all’'usufruttuario, ovvero
ad entrambi, a seconda che si tratti di deliberazesive dei diritti dell'uno, dell’altro o

di entrambi.

% PoLi, Pegno, usufrutto e sequestait., p. 271; BSOGN, op. cit, p. 509; di contrario avvisodCA, op.
cit., p. 341, secondo il quale anche questi diritti rébbero essere attribuiti disgiuntamente
all'usufruttuario e al socio, ai sensi del 6° comaedl’art. 2352.

® PoLI, Pegno, usufrutto e sequestmit., p. 271 s., muovendo dalla convinzione, daron condivisa,
che sia possibile individuare alcune decisioni oteriscono prevalentemente all’interesse del séeio
altre che ineriscono prevalentemente a quellowifruttuario), e che per esse I'usufruttuario ¢baaso
opposto il nudo proprietario) ha I'obbligo di vatatutelando I'interesse dell’altra parte, afferne dl
diritto di chiedere la convocazione dell'assemtdearebbe spettare anche al socio (0 nel caso appost
all'usufruttuario) cui non spetta il diritto di vatpoiché questi avrebbe un autonomo interesséteeoe
una data decisione dell'assemblea che sia adaibatdl concorso dell'altra parte. Nel senso chdiritto

di chiedere la convocazione dell'assemblea spétalssocio che all’'usufruttuario si € espressohanc
MORERA op. cit, p. 318.
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Sembra che la regola della titolarita congiunta esercizio disgiunto debba e-
stendersi anche al diritto di impugnare le delitesgembleari contrarie alla legge o allo
statuto,exart. 2377 c.&>. Anche di cio si trae conferma dall'art. 21, commaegola-
mento cit., il quale dispone che, in caso di udtdrgui titoli immessi in un sistema di
gestione accentrata, anche per I'esercizio di dai¢to sono legittimati ad avanzare
allintermediario la richiesta di rilascio della raécazione sia il socio che
I'usufruttuarid®.

Naturalmente I'impugnativa € preclusa a chi nompa® di una partecipazione
(o di un usufrutto su una partecipazione) che agga la misura minima stabilita dal 3°
comma dello stesso articolo o dallo statuto; irc&so spetta solo il rimedio del risarci-
mento dei danni, i quali peraltro saranno diversi ibnudo proprietario e per il socio,
perché non si possono avere duplicazioni risareit@el pari € preclusa I'impugnativa
(come anche il rimedio risarcitorio) al socio cwslfruttuario che abbia concorso con
il proprio voto all’'adozione della delibera asseeasé.

E discusso invece se osti al riconoscimento defiitimazione ad impugnare in
capo al socio nudo proprietario la circostanzalerseifruttuario abbia espresso voto fa-
vorevole alla delibera: minoritaria € la tesi chesiffatta ipotesi non vede ostacoli al ri-
conoscimento della legittimazione ad impugnarendelo proprietario, sostenendo che
guesti sia portatore di un interesse autonomovalidica della correttezza delle delibe-
re®’, mentre I'opinione prevalente & nel senso di ekl la legittimazione del socio,
dovendosi tutelare I'interesse della societa, protéal capoverso dell’art. 2377, a non
vedere sindacata la legittimita della deliberazisnkta base del possesso di azioni che
hanno concorso, con il voto favorevole, alla lodnzon&®. Adottando quest'ultima
prospettiva, il nudo proprietario potrebbe perdlévsi nei confronti dell’'usufruttuario
per i danni che la deliberazione illegittima glibéd cagionato, sempre che si possa ri-

scontrare una violazione da parte dell’'usufrutuaegli obblighi su di lui gravanti in

% Cosi prima della riforma del 2003WAELICI, op. cit, subart. 2352, p. 204 ss.; di contrario avviso inve-
ce RRTESOTT}, op. cit, p. 321 s., per il quale il socio privo del doitli voto non potrebbe impugnare la
delibera, ma solo pretendere dall’'usufruttuariashrcimento del danno per 'omessa impugnativéadel
delibera, invocando a tal fine gli artt. 981, 1hwoa e 1001, 2° comma.

% La disposizione impone all'intermediario di anmetin ciascuno dei due certificati rilasciati I'stinza
dell'altro esemplare.

®7|In questo sensoIBOGNI, op. cit, p. 507 ss.
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forza della disciplina generale dell’'usufrutto.

Qualora pero le parti abbiano convenzionalmentegio all'art. 2352, comma
1, c.c., attribuendo il diritto di voto al nudo preetario, € opinione di autorevole dottri-
na, espressasi sul punto prima della riforma deD320che la legittimazione
all'impugnazione della deliberaziorex art. 2377 c.c. non possa essere riconosciuta
all’'usufruttuario, avendo questi rinunciato corpl@detta convenzione al potere di ge-
stione social®. La tesi merita di essere condivisa alla luceadeiliata riforma. Infatti il
nuovo art. 2377 riserva espressamente il poteiapulignare le deliberazioni assemble-
ari annullabili a chi possieda azioni con diritiovdto, riconoscendo invece a chi pos-
siede azioni prive del diritto di voto solo il dio di chiedere il risarcimento del danno.
Da cio sembra doversi desumere che non si puoipdese totalmente da una qualche
corrispondenza tra il diritto di impugnatiex art. 2377 c.c. e il diritto di voto, e che
pertanto I'usufruttuario che € privo del seconda pad nemmeno vantare il primo.

In caso poi di duplice impugnazione, promossa diggimente sia dal socio che
dall'usufruttuario (evidentemente non consenziatigedelibera), si dovrebbe procedere
all'istruzione congiunta e alla decisione unitaaissensi dell’art. 2378, 5° comma, c.c.
Si e osservato pero giustamente che le azioni tigdetsufrutto non si possono conta-
re due volte, una per l'usufruttuario e una pe&wudio proprietario, al fine di raggiungere
le soglie prescritte dalla legge o dallo statutoliimpugnazioné®.

Quanto poi all'azione volta a fare dichiarare ldlitaudelle deliberazioni assem-
bleari ai sensi dell'art. 2379 c.c., poiché la tigkalegittimazione spetta a «chiunque vi
abbia interesse», non v’'é dubbio che essa possega®mossa tanto dall’'usufruttuario
guanto dal socio, sempreché abbiano interess@m@gimento della medesima.

Ci si deve chiedere ulteriormente se la regolagpdatl'ultimo comma dell’art.
2352 valga anche per I'azione sociale di respolitabhe i soci possono esercitare nei
confronti degli amministratori, ai sensi dell'a#393 bis, nei confronti dei sindaci, in
forza del rinvio operato dall’art. 2407 allo stesst 2393bis, nonché nei confronti dei

soggetti incaricati del controllo contabile, inZardel rinvio a cascata dell’art. 2468-

% Bocca, op. cit, p. 346; BRIOLINI, Pegno, usufrutto e sequestro di azjonit., p. 676 s.; 6L, Pegno,
usufrutto e sequestra@it., p. 268 s.; v. anche, prima della riformaQ¥iNI, Usufrutto di quote sociali e
di azioni cit., p. 25; AIGELICI, op. Cit, subart. 2352, p. 207 s.

%9 Cosi RRTESOTT], op. cit, p. 323.

0 PoLi, Pegno, usufrutto e sequestuit., p. 269.
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xiesall'art. 2407 e da quest'ultimo all'art. 2398s. In proposito occorre considerare
che il socio che esperisce questa azione non &evah diritto proprio, ma esercita in
nome proprio un diritto della societa, configurasidoella specie un’ipotesi di sostitu-
zione processualex art. 81 c.p.c. Alla luce di cio I'azione in esarp@) che uno stru-
mento volto a tutelare direttamente il patrimongb gbcio, € uno strumento posto a pre-
sidio del corretto funzionamento degli organi sbceadunque connotato da una natura
essenzialmente organizzativa. Siffatta natura iadudtenere che I'aziorexart. 2393
bis c.c. rientri tra i diritti amministrativi, con laoaseguenza che, in caso di usufrutto di
titoli azionari, trova applicazione I'art. 2352tiodlo comma, e pertanto la legittimazione
all'esercizio della medesima fa capo disgiuntamsigeal socio che all'usufruttuafio
fermo restando anche in questo caso che le azgget di usufrutto non si possono
contare due volte, una per l'usufruttuario e una ipewudo proprietario, al fine di
raggiungere le soglie prescritte dalla legge oodsthtuto per I'esercizio dell'azione.

Il discorso € diverso per quanto riguarda I'aziesperibileexart. 2497 c.c. nei
confronti della societa o dell’ente che, nell'esgmcdi attivita di direzione e coordina-
mento, abbia violato i principi di corretta gesgosociale e imprenditoriale. Il predetto
articolo accorda tale azione al socio che abbi@®uin pregiudizio «alla redditivita ed
al valore della partecipazione sociale»: non stardunque, come per l'aziorex art.
2393bis, di un diritto della societa che il socio e legiito ad esercitare in via straor-
dinaria, e dunque di uno strumento preordinatooaletto funzionamento degli organi
sociali, bensi di un diritto proprio del socio,ddirattere squisitamente patrimoniale, at-
tribuitogli al fine di tutelare la redditivita e Walore della propria partecipazione sociale.
Benché non si tratti di un diritto amministrativmbenché l'art. 2497 testualmente fac-
cia riferimento al «socio», € da ritenere che bae in questione spetti anche
all'usufruttuario, poiché questi puo vedere pregiatb dallo svolgimento dell’attivita
di direzione e coordinamento il proprio diritto erpepire il reddito riveniente dalla par-
tecipazione sociale.

Anche il 6° comma dell'art. 2352, analogamenterahp, fa salva una diversa

™ Dello stesso avviso d&s| in Il nuovo diritto delle societaa cura di MFFEI ALBERTI, Padova 2005,
subart. 2393bis, p. 825, il quale tra I'altro sostiene che 'aza@xart. 2393bis puo rientrare tra i “diritti
amministrativi” che possono essere statutariamecw@osciuti ai possessori di strumenti finanzatipi-

ci, emessi ai sensi dell’'art. 2346, comma 6 e daell’2447ter, comma 1, lett. €), in considerazione del
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pattuizione tra le parti. Quest'ultima puo prevedkattribuzione di tutti o alcuni diritti
amministrativi (diversi dal voto) al solo usufrudiio o al solo nudo proprietario, oppure
puo introdurre un coordinamento nell’esercizio wlitito alcuni diritti amministrativi
(sempre diversi dal voto) mantenendo ferma la &abuzione sia all’'usufruttuario che
al nudo proprietario; tale coordinamento poi pualirzarsi attraverso la previsione
dell'obbligo di esercitare il diritto o i diritti @angiuntamente anziché disgiuntamente,
oppure attraverso la previsione del necessaridaffento dell’esercizio dei diritti stessi
a un terzo nominato di comune accordo. In ogni ¢agmttuizione in deroga al dispo-
sto del 6° comma dell'art. 2352 c.c. puo esseresigpalla societa solo se iscritta nel
libro dei socf? altrimenti rimane rilevante solo nei rapportieinti tra le parti, legitti-
mando l'usufruttuario, in caso di violazione comseesdal nudo proprietario, a chiedere
il risarcimento dei danni, e legittimando il nudooprietario, in caso di violazione
commessa dall’'usufruttuario, a chiedere l'adozidh@no dei provvedimenti previsti
dall'art. 1015 c.c., oltre al risarcimento dei dann

Si ritiene possibile anche escludere o limitaréritauzione all’'usufruttuario dei

diritti amministrativi attraverso apposite clausstatutarié®.

b) I diritti amministrativi incorporati negli struenti finanziari.

Le considerazioni sin qui svolte relativamenteiattdamministrativi incorpora-
ti nelle azioni valgono anche per i diritti amminggivi incorporati nei titoli non aziona-
ri, e segnatamente negli strumenti finanziari g#wdal codice civile, che per I'appunto,
come abbiamo messo in luce nella sezione precedegsono essere dotati non solo di
diritti patrimoniali ma anche di diritti amministrai.

Pertanto i diritti amministrativi incorporati nerguletti strumenti finanziari spet-
tano sia al titolare di questi ultimi che all'usuttuario, i quali li possono esercitare in
modo disgiunto, in applicazione analogica dell’@852, comma 6, c.c.

La predetta regola si estende anche al dirittactliedere la convocazione (sem-
pre che questo diritto possa essere riconosciupossessori di siffatti strumenti finan-

Ziari: v. la sezione precedente), ma non si estendeei diritti che sono strettamente

fatto che i possessori di tali strumenti partecgppaomunque al risultato della gestione, ancorchmépao-
tecipino al capitale sociale. V. anche, seppuredieerse argomentazionio®l, ibidem p. 273 s.

"2 BRIOLINI, Pegno, usufrutto e sequestro di azjaii., p. 669 ss.

3 PoLi, Pegno, usufrutto e sequestuit., p. 266.
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connessi al voto, quali il diritto di chiedere ithvio dell'assemblea e il diritto di inter-
vento nella medesima, che spettano a colui al quat&ribuito il voto stesso.

La regola di cui sopra non vale nemmeno per ittdidi impugnare le delibera-
zioni consiliari, che, ove attribuito ai possesshrstrumenti finanziari, spetta alternati-
vamente o al nudo proprietario, o all'usufruttuangvero ad entrambi, a seconda che si
tratti di deliberazioni lesive dei diritti dell’'unalell’altro o di entrambi.

Abbiamo ricordato che € incerto se si possa aitebai titolari degli strumenti
finanziari previsti dal codice anche il diritto idipugnare le delibere assembleari annul-
labili: se si scioglie questo dubbio in senso pesijtsembra doversi applicarsi anche per
tale diritto la regola della titolarita congiuntarcesercizio disgiunto. Ad ogni modo
spetta sia all’'usufruttuario che al nudo proprietalr diritto di impugnare le delibera-
zioni dell’'assemblea di categoria (cfr. ancora vola I'art. 21, comma 7, regolamento
Banca d’ltalia-Consob 22 febbraio 2008, che attsibel sia all'obbligazionista che
all'usufruttuario la legittimazione a chiedereilascio della certificazione per esercitare
'impugnativa delle deliberazioni dellassembleali®bbligazionisti ai sensi dell'art.
2416 c.c.).

L’azione volta a fare dichiarare la nullita delleliderazioni assembleari ai sensi
dell'art. 2379 c.c., invece, puo essere promosszhdmque vi abbia interesse e dunque
tale diritto, a prescindere da un suo espressongEmmMento, spetta tanto
all'usufruttuario quanto al titolare degli strumiefimanziari, sempre che nutrano un in-
teresse siffatto.

La regola posta dall’'ultimo comma dell’art. 2352evanche per I'azione sociale
di responsabilita che i soci possono esercitarecaefronti degli amministratori, dei
sindaci e dei soggetti incaricati del controllo t@ile, poiché si deve ritenere che tale
azione rientri tra i diritti amministrativi: di ceeguenza la legittimazione all’esercizio
della medesima fa capo disgiuntamente sia al tgotkegli strumenti finanziari che
all'usufruttuario.

Quanto all’'azioneex art. 2497 c.c., essa puo essere esperita dalréitolagli
strumenti finanziari e dall’usufruttuario nei coorfiti della societa o dell’ente che,
nell’esercizio di attivita di direzione e coordinanto, abbia violato i principi di corretta
gestione sociale e imprenditoriale. Piu precisamdntsufruttuario pud esperire la pre-

detta azione se l'attivita di direzione e coordiremto ha arrecato un pregiudizio alla
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redditivita degli strumenti finanziari (ad es. sitta di strumenti che consentono di par-
tecipare agli utili della societa, ma la societan erdita), il nudo proprietario invece
puo avvalersene se l'attivita di direzione e cooadiento ha leso l'integrita del patri-
monio sociale pregiudicando la possibilita di canusee la restituzione dell’apporto (o-
ve essa sia prevista).

Il nudo proprietario e l'usufruttuario degli strumefinanziari possono anche
addivenire ad una pattuizione che preveda I'athitme dei diritti amministrativi, in tut-
to o in parte, al solo usufruttuario ovvero al soledo proprietario; al fine di rendere
opponibile tale pattuizione nei confronti della iet&, laddove é istituito un libro nel
quale sono registrati gli strumenti finanziari (@# previsto per gli strumenti correlati
alla creazione di un patrimonio destinato uno dmecaffare, ai sensi dell’art. 2445&-
xiese dell’art. 2421, comma 1, n. 8) & necessariarizgme nel libro stesso, mentre
laddove manca una tale forma di pubblicita € necesshe la societa riceva notizia
certa della pattuizione.

E teoricamente possibile anche che l'attribuziolesafruttuario dei diritti

amministrativi sia escussa o limitata da apposéesole statutarie.

2.4. L DIRITTO DI OPZIONE
a) Il diritto di opzione inerente ai titoli azionar

Il 3° comma dellarticolo in commento, nella primpeoposizione, attribuisce al
nudo proprietario il diritto di opzione e, in segualla riforma del 2003, chiarisce anche
che allo stesso spettano le azioni acquistateffedtcedell’esercizio dell'opzione mede-
sima.

La novella ha omesso di specificare invece se fiugio si estenda alle azioni
optaté”. La questione divide la dottrina, poiché a froditeina corrente di pensiero che
si dichiara favorevole all’estensione per un’esigedi protezione dell’'usufruttuario, il

guale altrimenti subirebbe una diminuzione dellappia quota con conseguente ridu-

" Secondo BLI, Pegno, usufrutto e sequestit., p. 283, tuttavia, la disposizione «sembogep essere
interpretata, in chiave logico evolutiva, nel sedseoler implicitamente prescrivere che le azioptate
spettano all’azionista libere dal vincolo realee aton si estende, pertanto, ad esse», e cio indevas
zione del fatto che dalla relazione accompagnatatigorogetto della riforma del 2003 si ricava
I'intenzione di voler intervenire nel dibattito diabale sulla questione risolvendolo nel sensoadatn
estensione.
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zione della partecipazione agli ufili si registra una tesi opposta, che fa leva sulta c
siderazione che le azioni di nuova emissione sagaistate dal socio a titolo oneroso,
e sul disposto dell'art. 1998 c.c. che attribuigt®isufruttuario i premi e le altre utilita
aleatorie che siano prodotte dal titolo, per affenenche le azioni optate non rappresen-
tano affatto un’utilita generata dalle azioni prdeeti e pertanto non vengono ad essere
gravate dall’'usufrutt®.

Gli argomenti addotti a sostegno della tesi detia aestensione dell’usufrutto al-
le azioni optate appaiono piu convincenti. Ad ssgiuUO aggiungere anche un argomen-
to testualea contrarig poiché il 3° comma dell'art. 2352, introdotto ldatiforma del
2003, prevede espressamente che in caso di aumiecépitale gratuito I'usufrutto si
estende alle azioni di nuova emissione (come chianinfra), cosicché si puo ritenere
che la mancanza di un’analoga previsione espresdapmento di capitale a pagamen-
to non sia casuale, ma denoti una precisa sceltdedgmslatore in senso contrario
all'estensione dell’'usufrutto alle nuove azioni.

Naturalmente nulla vieta che le parti decidano eliodare convenzionalmente
alla regola testé enunciafaprevedendo I'estensione dell’'usufrutto a tuttel®ve a-
zioni 0 a parte di esse.

Mentre la prima proposizione dell’art. 2352, comByahiarisce che titolare del
diritto di opzione € il nudo proprietario, la sedanproposizione € volta a regolare le
modalita con le quali tale diritto deve essere @&#o. Essa si riferisce invero
all'ipotesi in cui il titolo azionario necessari@mpesercitare il diritto di opzione sia in

possesso dell’'usufruttuario, e stabilisce che idauproprietario deve fornire a

> PUGLIESE, op. cit, p. 692 ss.; cosi anchemR|, Le societacit., p. 503, eD., nota a Trib. Roma 2 aprile
1947, inF. it. 1947, |, c. 515; AQuINI, Usufrutto di quote sociali e di azigrait., p. 33 s. Per i primi due
autori I'estensione riguarderebbe tutte le azigate, con I'obbligo perd per l'usufruttuario dirde
spondere gli interessi sulle somme versate dabg@tiapplicazione analogica dell’art. 983 c.c.cs&D
Pugliese; in applicazione dei principi che si rima® dagli artt. 1009 e 1010 c.c. secondo Ferri);pe
squini invece 'estensione opererebbe soltantolp@arte delle azioni optate che corrisponde abreal
del diritto di opzione. In giurisprudenza accodébetesi dell’estensione, riguardo al pegno, Tritbrda
10 luglio 2000, inG. comm2002, I, p. 410 ss.

8 PARTESOTT|, Le operazioni sulle aziontit., p. 331 ss., il quale sottolinea anche féadilta in cui gli
autori favorevoli all'estensione dell'usufrutto isibattono al momento di individuare il criterio coni
procedere all'attuazione dell'estensione medesifRRE, op. cit, p. 282; BGlAvi, Estensione
dell'usufrutto alle azioni «optate»t R. trim. d. proc. civl947, p. 584 ss.; anchelBELICI, op. cit, sub
art. 2352, p. 214 ss., esclude I'estensione delffugto alle azioni optate, ma la giustifica conctanvin-
zione che l'art. 2352, costringendo l'usufruttuagosubire la scelta del nudo proprietario in merito
all'esercizio dell’opzione (che viene attribuitgpesssamente al socio), negherebbe rilevanza aliésse
dello stesso usufruttuario alla conservazione gelhgria posizione nella societa.
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quest'ultimo le somme necessarie per I'esercizibogeione almeno tre giorni prima
della scadenza, sottintendendo quindi che [Il'opziodeve essere esercitata
dall'usufruttuario per conto del nudo proprietamepiegando tale provvista. Nella di-
versa ipotesi in cui siano emessi titoli distirgr fusufruttuario e per il nudo proprieta-
rio, invece, la collaborazione del primo non é apainsabile perché il secondo possa e-
sercitare I'opzione, e dunque la disposizione dialla seconda proposizione del 3°
comma dell’art. 2352 non opéfa

Se poi il socio non deposita le somme necessariégsercizio dellopzione al-
meno tre giorni prima della scadenza, la citatpalizione prevede la possibilita di ac-
quisto del diritto di opzione da parte degli adtoci ovvero, in mancanza di offerte in tal
senso, l'alienazione del diritto stesso a mezzondi banca o di un intermediario auto-
rizzato alla negoziazione nei mercati regolamentati

Ci si chiede se [l'usufrutto si estenda o meno alemme ricavate
dall’alienazione del diritto di opzione, sia nekoache abbiamo appena esaminato in cui
essa e imposta coattivamente dalla legge, siaasel i cui venga decisa e attuata vo-
lontariamente dal solo nudo proprietario, che adgue ritenersi legittimato in via e-
sclusiva poiché tale alienazione costituisce uo ditdisposizione della partecipazione
azionaria.

Parte della dottrina ritiene che il dato positingppbnga di dare una risposta ne-
gativa al predetto interrogativo, poiché il legiste mostra di considerare I'opzione
come un accessorio delle azioni, e non come utofautin’utilita aleatoria delle mede-

simé®. La premessa da cui muove questa dottrina mesita'atro di essere condivisa,

""Bocca, op. cit, p. 341.

8 AsQuINI, Usufrutto di quote sociali e di azigrit., p. 32 s.

" FRE, op. cit, p. 281 ss., il quale perd esprime perplessiti saluzione adottata dal legislatorerP
TESOTT|, Le operazioni sulle azioncit., p. 337. V. anched?l, Il pegno di azionicit., p. 566 ss., el, in

Il nuovo diritto delle societacit., p. 284 ss., dove conferma 'opinione esgaasel lavoro monografico
prima della riforma del 2003: I'autore fa leva irirpo luogo sul fatto che I'art. 2352, comma 2 pPopo-
sizione parla di alienazione (coattiva) del diritioopzione «per conto» del socio, manifestandagdan
che l'alienazione stessa e effettuata nell'interessclusivo di quest’'ultimo; in secondo luogo sath-
vinzione che l'art. 2352, comma Z, iroposizione avrebbe escluso espressamente (aaaten formu-
lazione letterale non impeccabile) I'estensione piEdno e dell’'usufrutto alle azioni optate. Quekste
argomenti perd non convincono. Quanto al primogrz'altro condivisibile sostenere che il fatto dae
disposizione parli di alienazione «per conto» detie significa che Il'alienazione stessa avviene
nell’interesse di quest’ultimo; tuttavia affermdtesclusivita di tale interesse € dire troppo, pércal
contrario, il tenore letterale della disposiziompare compatibile con I'affermazione che l'aliemam
coattiva del diritto di opzione risponde ancheiiéresse concorrente dell’'usufruttuario, il qualgre
I'aspettativa di vedere esteso il suo diritto schvato dell'alienazione. Quanto al secondo argdamen
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ma a nostro avviso essa dovrebbe condurre ad untdusmne opposta a quella cui tale
dottrina perviene. Dalla circostanza che il diriicopzione non €& un frutto né un’utilita
aleatoria delle azioni, bensi un accessorio dédlsse, si inferisce che tale diritto non
spetta all’'usufruttuario: e questo non viene messitubbio da alcuno, né del resto po-
trebbe seriamente essere messo in dubbio, stamtsaito tenore dell'art. 2352, 2°
comma, prima proposizione. Dalla predetta circasgamon si puo inferire invece che
l'usufruttuario non ha nulla da pretendere riguaatidiritto di opzione; infatti se il di-
ritto di opzione € un accessorio delle azioni, Ufustto deve estendersi ad esso, con la
conseguenza che l'usufruttuario puo vantare sullae le stesse pretese che pud ac-
campare sull’azione: puo pretendere, cioe, di coro® alla riscossione del ricavato
della sua alienazione, di concordarne il reimpiego il nudo proprietario, di vedersi
riconosciuto il trasferimento dell’usufrutto suirbecquistati con tale reimpiego.

Pertanto merita di essere accolta I'opinione domthe si pronunciano a favore
dell'estensione dell’'usufrutto al ricavato dell&tiazione del diritto di opzioffe(anche
se pare piu appropriato parlare di trasferimeniatigsto che di estensione). Di conse-
guenza deve essere richiamata la disciplina dell&00 c.c., che porta ad affermare
che l'usufruttuario deve concorrere alla riscossialn tale ricavato e che quest’ultimo
deve essere impiegato secondo modalita concordatBusufruttuario stesso.

Dopo esserci occupati dell’aumento di capitale gapzento e del connesso dirit-
to di opzione che spetta al nudo proprietario, @s@mo cio che accade nel caso di
aumento di capitale gratuixart. 2442 c.c., sia che esso venga realizzato miedé
missione di huove azioni e loro distribuzione pn@oanale tra i soci, sia che venga at-
tuato mediante aumento del valore nominale dellenagia emesse. La fattispecie non
desta particolari problemi. Quanto alla prima iggtéd 3° comma dell'art. 2352 novel-

lato chiarisce in modo inequivocabile che l'usuibusi estende alle azioni di nuova e-

vocato da Poli, & agevole replicare che l'art. 23%imma 2, A proposizione nulla dice sull’estensione
del pegno e dell'usufrutto alle azioni optate, camheé resto lo stesso autore riconosce, tanto ctreme
abbiamo ricordato precedentemente in nota — egligree alla conclusione della non estensione atrav
so una interpretazione della disposizione «in ahlagico evolutiva», e non letterale.

8 In questo senso v.sQUINI, Usufrutto di quote sociali e di azigrtit., p. 33; AGELICI, op. cit, subart.
2352, p. 217; NBILI, Contributo allo studiodel diritto d’opzione nelle societa per azipMilano 1958,
p. 270; BSOGNI, op. cit, p. 505 s. Non appare corretto invece affermarmecfa QVALLO BORGIA, Le
azioni e le obbligazionicit., p. 114, che il corrispettivo dell’'alienarm® del diritto di opzione & «di com-
petenza dell’'usufruttuario».
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missione, e del resto gia prima del 2003 la daitgperveniva a questa conclusithe
Quanto alla seconda ipotesi, e del tutto evidehte laumento di valore delle azioni
non fa sorgere il problema dell’estensione quaintdadell’oggetto dell’'usufrutto, ma
determina soltanto una modificazione del valortabl oggetto. Si e sottolineato corret-
tamente che la predetta soluzione e coerente dattdlche 'aumento gratuito di capi-
tale & neutro sotto il profilo organizzativo e patnialé®,

Conclusa la trattazione dell’aumento di capitalesgiamo fare un breve cenno
all'ipotesi opposta in cui il capitale venga ridntPrendendo in esame dapprima la ri-
duzione volontaria del capitale, & stato corrett@meilevato che se essa viene attuata
mediante liberazione dall’obbligo di eseguire i f@wmenti ancora dovuti,
'usufruttuario non e piu soggetto all’obbligo diteipare le somme per I'esecuzione
dei medesimi, del quale diremo tra breve; se invéee attuata mediante la restituzio-
ne dei conferimenti gia eseguiti, 'usufrutto sidferisce in tutto o in parte sulla somma
restituita, nonché sulle azioni di godimento evahhiente emesse a favore del nudo
proprietario. Se la riduzione del capitale avvieme conseguenza di perdite,
I'usufruttuario ne subisce le conseguenze, congé&toche sia, poiché si tratta di un ri-

schio inerente alle azioni che costituiscono oggedl'usufruttd®,

b) Il diritto di opzione inerente alle obbligazioaiagli strumenti finanziari.

Come abbiamo ricordato nella sezione precedentadacnon di rado che agli
obbligazionisti sia attribuito anche un dirittoapzione, che puo essere incorporato di-
rettamente nei titoli obbligazionari oppure in wmanomo titolo, accessorio rispetto
all'obbligazione, denominatwarrant Tale opzione ha ad oggetto la sottoscrizione di
azioni di futura emissione o I'acquisto di aziord @messe, per un prezzo prefissato ed
entro termini stabiliti.

Se i titoli obbligazionari con diritto di opzioneamnwarrant (o gli stesswar-
rants autonomamente considerati) sono gravati da usafrottcorre chiarire a chi fa

capo la titolarita del diritto di opzione e comeegtiultimo deve essere esercitato. A tale

8L ANGELICI, op. cit, subart. 2352, p. 213 s.;9QUINI, Usufrutto di quote sociali e di azigriit., p. 26 ss.

8 poLi, Pegno, usufrutto e sequestait., p. 286 ss., il quale aggiunge che il fatte la soluzione seguita
per 'aumento gratuito di capitale sia oppostaaipa quella adottata nel caso di aumento a pagame
si giustifica altresi con il fatto che nella secarigotesi 'emissione di nuove azioni avviene anfeodi un
sacrificio sopportato dal socio, il quale effettwanuovo conferimento, mentre nella prima ipotesat
crificio dell'imputazione di riserve a capitale gemebbe sia sul socio che sull'usufruttuario.

8 AsQuINi, Usufrutto di quote sociali e di aziqrit., p. 35.
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riguardo ci sembra si debba fare luogo all’applicae analogica dell’art. 2352, comma
3, c.c., stante I'evidente affinita tra la situamdn esame e quella regolata dalla predet-
ta disposizione. Ne discende che il diritto di @pa spetta al nudo proprietario e che lo
stesso diviene titolare delle azioni acquistateo#sedo il predetto diritto.

Nel silenzio della legge sembra poi doversi esclidbe I'usufrutto si estenda
alle azioni optate, salvo che le parti si accordineenso diverso, per la ragione gia illu-
strata che le azioni optate sono acquistate dab pudprietario mediante un nuovo e-
sborso, e dunque non possono considerarsi conta geherate dal titolo gravato.

Venendo alle modalita con le quali I'opzione degeease esercitata, occorre di-
stinguere a seconda che i titoli obbligazionarcessari per I'esercizio del diritto di op-
zione, siano in possesso dell’'usufruttuario oppl@lenudo proprietario. Nel primo caso,
in forza della seconda proposizione dell’art. 23&@nma 3, il nudo proprietario deve
fornire all’'usufruttuario, almeno tre giorni pringella scadenza, le somme necessarie
perché questi possa esercitare 'opzione per abgltprimo. Invece nella diversa ipotesi
in cui siano emessi titoli distinti per l'usufruétio e per il nudo proprietario (come e
senz’altro possibile anche per i titoli obbligazoin stante il carattere generale rivestito
dall'art. 2025 c.c.), la collaborazione del primonné indispensabile perché il secondo
possa esercitare I'opzione, e dunque la dispo®zilbicui alla seconda proposizione del
3° comma dell'art. 2352 non opera.

Se poi il nudo proprietario dei titoli obbligazionaon fornisce le somme neces-
sarie per I'esercizio dell’opzione almeno tre gigmrima della scadenza, a noi sembra
che il diritto di opzione debba essere offerto @i glella societa emittente e, qualora
guesti non aderiscano all’'offerta, debba esseemaldo a mezzo di una banca o di un in-
termediario autorizzato alla negoziazione nei nteregolamentati.

Se invece il diritto di opzione viene venduto nedroato (0 per scelta del nudo
proprietario, o in forza di legge perché questi famisce tempestivamente le somme
necessarie per il suo esercizio), 'usufrutto serede alla somma ricavata da tale vendi-
ta, dovendosi considerare tale somma come unautjignerata dal titolo. In applicazio-
ne della disciplina dell’art. 1000 c.c., l'usuflugirio puo pretendere di concorrere alla
riscossione del ricavato dell’alienazione del thridi opzione, concordarne il reimpiego
con il nudo proprietario, nonché vedersi riconosrilitrasferimento dell’'usufrutto sui

beni acquistati con tale reimpiego.
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Le considerazioni che abbiamo svolto finora rekatiente alla titolarita e
all’esercizio del diritto di opzione inerente alitobbligazionari gravati da usufrutto, si
possono estendere senza difficolta a tutte lesfatie in cui un diritto di opzione e in-
corporato in un titolo di credito gravato da usttfsue segnatamente alla fattispecie in

cui I'opzione é incorporata in strumenti finanzipartecipativi.

2.5. L DIRITTO DI CONVERSIONE
a) Il diritto di conversione delle azioni in aziodii altra categoria.

Per certi aspetti affine al diritto di opzione d@lifitto di conversione in azioni di
altra categoria, poiché anch’esso consiste netalidi sottoscrivere titoli di nuova e-
missione o di acquistare titoli gia emessi. Tuttaviregime dell’esercizio del diritto di
conversione, che non trova regolamentazione afimd dell’art. 2352 e che pertanto
deve essere ricostruito in via interpretativa, ap@aquanto diverso da quello del diritto
di opzione, come risultera chiaramente dalle caraioni che seguono.

La prima questione che si pone, al fine della titasone del regime del diritto
di conversione incorporato in azioni gravate darusio, € quella della titolarita di que-
sto diritto. Per risolvere tale questione occowrsiderare che la conversione comporta
un mutamento della destinazione economica delae pertanto appare evidente che
non puo essere decisa unilateralmente dall’'usufatiti, ai sensi dell’art. 984 c.c. La
conversione pero non puo nemmeno essere decisaanaiimente dal nudo proprietario,
perché per effetto della stessa possono risulthezath in modo sensibile i diritti
dell'usufruttuario (si pensi ad esempio alla cosiare di azioni di risparmio, privile-
giate nei diritti patrimoniali ma prive di voto, arioni ordinarie).

Pertanto la soluzione che appare piu corretta #8agdiritenere che la conver-
sione possa essere decisa solo con il consenstelSissufruttuario che del nudo pro-
prietarid*.

La seconda questione che si pone in merito atalidit conversione delle azioni
e quella dell'estensione dell’'usufrutto alle azianguistate a seguito della conversione.
A questo proposito si deve rilevare che tali azi@ngono acquistate senza che sia ne-

cessario alcun esborso, a differenza di quantodacpar le azioni acquistate in virtu

8 |n questo senso si & espresso aneIEON, op. cit, p. 15.
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dell'esercizio di un’opzione. Questa differenza exidiva e induce a ritenere che, al
contrario di quanto accade per le azioni optat@zieni emesse in seguito alla conver-
sione di azioni di altra categoria vengono ad esgeaivate dall'usufrutto, che si trasfe-
risce su di esse, come se il valore delle aziogsdostato riscosso e poi reimpiegato
nell'acquisto delle nuove azioni di diversa catégoron conseguente applicazione
dell’art. 1000, comma 2, c.c.

b) Il diritto di conversione di titoli non azionari

La conclusione raggiunta in merito alla titolaritél diritto eventualmente spet-
tante all’azionista di convertire le proprie aziomiazioni di altra categoria, per la quale
la conversione deve essere decisa con il conseasdeB'usufruttuario che del nudo
proprietario, deve essere estesa anche alle pditesi in cui un titolo di credito attribui-
sce il diritto di convertire il titolo stesso in @itolo di altra specie.

Questo accade innanzi tutto per le obbligazionveaibili in azioni, disciplina-
te all’art. 2420bis c.c., che attribuiscono all'obbligazionista — ctedk della societa —
la facolta di scegliere, in luogo della riscossialeia somma capitale, la sottoscrizione
gratuita di azioni della societa debitrice di fa@missione.

Pertanto, qualora dette obbligazioni siano gradateusufrutto, la scelta tra la
conversione e la riscossione del capitale deve ressffettuata concordemente
dall'usufruttuario e dal nudo proprietatio

Anche il problema se l'usufrutto, originariamentawgante sulle obbligazioni, si
trasferisca alle azioni nelle quali le prime sooowertite, puo essere risolto richiaman-
do le considerazioni che abbiamo svolto a propas#ta conversione di azioni: poiché
la conversione di obbligazioni non comporta alcsibogso, a differenza dell'opzione, si
deve ritenere che le azioni acquistate in seguidocanversione delle obbligazioni ven-
gono ad essere gravate dall’'usufrutto, che sidressfe su di esse.

Ma il discorso sin qui condotto per le obbligazionnvertibili in azioni vale an-
che per gli strumenti finanziari partecipativi cimeorporano il diritto di conversione
degli strumenti stessi in altri strumenti finangiar azioni ordinarie o in azioni speciali:

il diritto di conversione deve essere esercitatio i@onsenso dell’'usufruttuario e del

8 Concorda GBMPOBASSQ Le obbligazioni cit. p. 473 s.contra CAVALLO BORGIA, Delle obbligazioni
in Comm. Scialoja-BrancaBologna-Roma 2005%ubart. 2420bis, p. 309, secondo la quale il diritto di
conversione spetterebbe al solo nudo proprietario.
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nudo proprietario e 'usufrutto si trasferisce atumenti finanziari o alle azioni (ordi-

narie o speciali) verso cui opera la conversione.

2.6. L DIRITTO DI RECESSO

Il recesso € un diritto riconosciuto innanzi twdtgli azionisti. Nelle societa coo-
perative per azioni esso e attribuito, oltre chké azjonisti (soci cooperatori), anche ai
titolari di strumenti finanziari muniti del dirittdi voto (art. 2526, comma 3), che rive-
stono pur sempre la qualifica di soci (e piu pratiente di soci finanziatori): per la di-
sciplina del recesso in tale fattispecie, peraliaolegge rinvia alle disposizioni degli
artt. 2437 ss. in materia di recesso nelle sogietaazioni (v. art. 2526, comma 3, c.c.).
Il diritto di recesso compete anche, in tutt’altnmbito, ai partecipanti a un fondo co-
mune di investiment8.

Ci occuperemo dapprima dell’esercizio del recesda@aso di usufrutto di azio-
ni, e successivamente verificheremo se e in quaarenle considerazioni che avremo
svolto si possano estendere all'usufrutto di stmtnferanziari con diritto di voto emes-
si da societa cooperative per azioni e all'usubrdit quote di fondi comuni di investi-
mento.

Come abbiamo gia rilevato e incerto se, nellamdite facolta spettanti al so-
cio, il recesso debba essere classificato trattigpatrimoniali o tra quelli amministrati-
vi. Quand’anche si ravvisasse in esso un dirittonaistrativo, perd, non se ne potreb-
be inferire che compete sia al nudo proprietarie alfusufruttuario, in applicazione
dell'ultimo comma dell’art. 2352 c.c., perché tatenclusione sarebbe in contraddizione
con la circostanza che all’usufruttuario € impd&ibbligo di conservare lees, ai sensi
dell’art. 981 c.c. Tale circostanza impone dundue it recesso spetti esclusivamente al

socid”.

8 Comé noto, tale recesso pud essere esercitatogaalsiasi momento, e si tratta allora di fondh c.
aperto, oppure soltanto a scadenze predetermmeltqual caso il fondo & qualificato come chiugt. (g
comma 1, lettk edl, t.u.f.).

87 AsQuINI, Usufrutto di quote sociali e di azigriit., p. 26; ANGELICI, op. cit, subart. 2352, p. 210 s.;
PARTESOTT], Le operazioni sulle aziong€it., p. 325; BSOGNI, op. cit, p. 509 s.; BCCA op. cit, p. 346 s.;
MORERA op. cit, p. 319; cfr. anche per analogia Cass. 12 lugh02? n. 10144, che, con riferimento al
pegno, ha escluso la legittimazione del creditagmqratizio all’esercizio del recesso, facendo leua
dovere di custodia imposto al creditore pignoratdall’art. 2790 c.c. &1, Pegno, usufrutto e sequestro
cit., p. 274 ss., argomenta che se al socio éaitivi il diritto di opzione (ai sensi dell'art. 225comma
2), il cui esercizio comporta una modificazione mfitativamente e qualitativamente inferiore delatp-
cipazione sociale, allo stesso deve essere attsipdortiori il diritto di recesso, che comporta piu drasti-
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Cio posto, si pone un problema di coordinamentd’ar. 2352, 1° comma e
I'art. 2437 c.c., poiché quest’ultima disposiziamnosce il diritto di recesso solo ai
«soci che non hanno concorso alle deliberazionesrehdeterminano I'insorgere. Se |l
diritto di voto € attribuito al socio perché le fpdmanno stipulato una pattuizione in de-
roga all'art. 2352, comma 1, c.c., € naturale aestj non puod recedere se ha espresso
voto favorevole alla deliberazione che legittiméreliesercizio di tale prerogativa. Ma
se il diritto di voto € attribuito all'usufruttuarj com’é normale in forza della disposi-
zione succitata, ci si chiede se I'eventuale coswali questi all’adozione della delibe-
razione legittimante il recesso precluda al sogipdssibilita di esercitare il recesso me-
desimo. In dottrina si € risposto affermativamemtale interrogativo, in considerazione
del fatto che la societa non puo subire comportaineemtraddittori fondati su diversi
diritti derivanti dallo stesso titolo, e inoltreldatto che tale soluzione consentirebbe di
predisporre ad arte i requisiti soggettivi previsr il recesst.

Qualche breve considerazione merita I'onere di dépodei titoli, imposto
dall'art. 2437 bis c.c. al socio recedente. Se sono stati emessi tistinti per
l'usufruttuario e per il nudo proprietario, oppwe i titoli sono unici, con annotazione
dell'usufrutto, ma si trovano in possesso del npduprietario (perché non sono ancora
stati consegnati all’'usufruttuario, o perché quéstho é stato privato del possesso
art. 1015 c.c.), il nudo proprietario pud assolveeeza problemi al predetto onere di
deposito; se invece i titoli azionari sono unicg sono in possesso dell’'usufruttuario, il
nudo proprietario non puo assolvere allonere dpod&o senza la collaborazione
dell’'usufruttuario stesso.

Dopo avere trattato della titolarita del dirittoreicesso e delle condizioni per il
suo esercizio, € necessario soffermarsi sulle cuesee che si producono
sull’'usufrutto per effetto dell’esercizio del diatdi recesso da parte del socio.

Secondo parte della dottrina, in sede di liquidazidel valore della quota al so-

camente lo scioglimento del vincoldontra GALLETTI, Il recesso nelle societa di capitaMilano 2003,
p. 169 ss., secondo il quale il recesso costitbealn atto di custodia ed amministrazione delléepgra-
zione azionaria e come tale spetta in presenza gegno al creditore pignoratizio e in presenzandu-
sufrutto all’'usufruttuario.

8 PreST|, Questioni in tema di recesso nelle societa di @dipin G. comm1982, |, p. 105 s.; concorda-
no sul fatto che il socio non possa recedere seffuttuario ha approvato la deliberazione chettiegg-
rebbe il recessoARTESOTT,, op. ult. cit, p. 325 s.; AQUINI, op. loc. ult. cit, ANGELICI, op. cit, subart.
2352, p. 210 nota 51;dPI, Pegno, usufrutto e sequestrit., p. 278, ed., Il pegno di azionicit., p. 463
SSs.;

169



cio recedente dovrebbe trovare applicazione laiglisa dell'art. 1000 c.c., cosicché
l'usufruttuario avrebbe diritto di concorrere aliscossione della somma corrispondente
al predetto valore e di deciderne I'impiego pecdjaisto di un altro bene, sul quale poi
si trasferirebbe I'usufrutfd. Questa soluzione presuppone evidentemente ldrziov
ne che, per effetto del recesso, le azioni vengawtomaticamente liberate
dall’'usufrutto, che si trasferirebbe dapprima geldtto alla liquidazione del valore delle
azioni e poi sul bene acquistato con il reimpiegtladsomma riscossa corrispondente a
tale valore.

Tuttavia dalla disciplina generale dell’'usufruttaisava inequivocabilmente che
il trasferimento dello stesso su un oggetto diveldaguello originario si pud avere solo
allorquando l'oggetto originario si estingue: cbssufrutto su un credito pecuniario si
trasferisce su cio che é acquistato impiegandoransa riscossa con il pagamento, che
come e noto estingue il credito (art. 1000 c.sufrutto su una cosa materiale si tra-
sferisce sull'indennita dovuta dal responsabile di@ino se la cosa perisce a causa di
questi (art. 1017 c.c.), e sempre al perimentcadadsa € subordinato il trasferimento
dell'usufrutto sull’indennita eventualmente dovdtl’assicuratore (art. 1019 c.c.). Fin-
tantoché I'oggetto originario dell’'usufrutto rimaire vita, invece, il diritto reale non
puo trasferirsi su un’altrees

Orbene, I'esercizio del recesso da parte del smeilo proprietario non fa venire
meno le azioni che costituiscono oggetto dell’'usiidr. queste infatti non si estinguono
automaticamente per effetto del recesso, ma seglaosorte prevista dall’art. 2437
quaterc.c., che impone in primo luogo l'offerta in opzeagli altri soci, poi (se gli
amministratori lo ritengono opportuno) il collocame presso terzi, quindi il rimborso
mediante acquisto da parte della societa stedaae ia riduzione del capitale (in alter-
nativa alla quale la societa puo deliberare logoitento). Dunque in seguito al recesso
si deve innanzitutto tentare di alienare le az{awgji altri soci, a un terzo, alla societa
stessa), e solo qualora cid non risulti possibilalcun modo, qualextrema ratiQ si
deve provvedere alla loro estinzione (a meno clpeeserisca deliberare lo scioglimento
della societa).

Consideriamo l'ipotesi in cui I'alienazione dellei@ni abbia luogo: non ci sem-

89 Asquiny, op. loc. ult. cit, ANGELICI, op. cit, subart. 2352, p. 210; cfr. ancheR, Il pegno di azioni
cit., p. 465 ss., che propone una soluzione anglegd pegno di azioni.

170



bra che tale alienazione, operata per liquidas®dio recedente, debba essere distinta,
sotto il profilo della sorte dell’'usufrutto, dallianazione liberamente decisa e attuata
dal socio nudo proprietario. Ora, nessuno dubit ichquest'ultimo caso l'usufrutto
non si trasferisce sul credito al corrispettivol’dkéénazione, ma permane sulle azioni
alienate ed e opponibile anche al nuovo proprigtamecondo il regime cartolare che
opera per i vincoli annotati sui titoli. Pertantache in seguito all’alienazione effettuata
dalla societa al fine di liquidare il socio recetehusufrutto permane sulle azioni alie-
nate ed e opponibile al nuovo proprietario, siabass altro socio, un terzo, ovvero la
stessa societa (dell’ammissibilitd dell'usufruttoazioni proprie ci occupereniafra al

par. 2.9).

Se invece l'alienazione delle azioni per le qualiao esercitato il recesso non e
possibile, e di conseguenza si procede all'esthezidelle azioni e alla corrispondente
riduzione del capitale sociale, allora I'usufrugtifettivamente non puo piu gravare sulle
azioni, ma si trasferisce sul diritto a percepireaiore di liquidazione delle stesse. Nu-
do proprietario e usufruttuario concorreranno ala&ossione della somma corrispon-
dente a tale valore, che sara poi reimpiegata melondeciso da entrambe le parti, e
l'usufrutto si trasferira su cio che e stato actps mediante il predetto reimpiego (art.
1000 c.c.).

Le considerazioni sin qui svolte si possono estendsenza difficolta
all'esercizio del recesso in caso di usufruttotdirmenti finanziari con diritto di voto
emessi da societa cooperative per azioni. Perthreoesso spetta al nudo proprietario
di tali strumenti, ma il suo esercizio € preclusd le stesso nudo proprietario o
l'usufruttuario hanno espresso voto favorevole didiberazione che ne costituisce |l
presupposto. Una volta esercitato il recesso (preégposito dei titoli presso la societa),
se i titoli vengono alienati agli altri soci o0 azeoppure vengono acquistati dalla socie-
ta, 'usufrutto permane sui titoli alienati ed éopibile anche al nuovo proprietario, sia
esso un altro socio, un terzo, ovvero la stesseetsoSe invece l'alienazione non ha
luogo e si procede all’estinzione dei titoli e atarrispondente riduzione del capitale
sociale, allora I'usufrutto non puo piu gravare t#oli ma si trasferisce sul diritto a per-
cepire il valore di liquidazione degli stessi, atm/ra essere riscosso e reinvestito se-
condo il regime stabilito dall’art. 1000 c.c.

Veniamo infine a considerare I'esercizio del reogascaso di usufrutto di quota
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di fondo comune di investimento. In questo cassitiaazione € ancora piu semplice e
non sembra presentare problemi di sorta: il diditoecesso costituisce una prerogativa
del nudo proprietario, e una volta che esso sia &tsercitato trova applicazione la di-
sciplina dell’art. 1000 c.c. con riguardo al creddl pagamento del valore della quota.

Concluso il discorso sul diritto di recesso, gpsd chiedere se quanto detto val-
ga anche per la diversa fattispecie in cui siaipte\a vantaggio della societa o di altri
soci un diritto di riscatto delle azioni. Tale faftecie € ben diversa dal recesso, perché
quest’ultimo € un diritto potestativo che spettp@ssessore del titolo nei confronti del-
la societa, mentre il riscatto € un diritto potégtache spetta alla societa (o a uno o piu
soci) nei confronti del possessore del titolo. Ngiante questa diversita, si puo fare
qualche cenno al diritto di riscatto in questa geeiehé il codice lo prende in conside-
razione subito dopo la disciplina del recesso, arell2437 sexies e lo disciplina ri-
chiamando le disposizioni dell’art. 2485t e dell’art. 2437quatersui criteri di valuta-
zione delle azioni e sulla procedura di liquidagiam caso di recesso.

In merito al riscatto non si pone il problema dikslire chi tra usufruttuario e
nudo proprietario ne sia titolare, e come debbaresssercitato, poiché si tratta di un
diritto che non inerisce al titolo ma appartienenasoggetto terzo (la societa o gli altri
soci).

Si pone pero il problema di chiarire quali consegee si producano
sull'usufrutto a seguito dell'esercizio del riscatielle azioni gravate. Tale problema
deve essere risolto adottando una soluzione diviErspuella che abbiamo proposto per
il recesso. Infatti la clausola statutaria di riscalovrebbe essere considerata alla stre-
gua di un vincolo sui titoli azionari, opponibiletatti coloro che acquistino diritti sui
titoli stessi, e dunque anche all’'usufruttuarioit@eto, a seguito dell'espletamento della
procedura di riscatto, chi acquista le azioni tista (gli altri soci o la societa) le acqui-
sta libere da qualsivoglia diritto o peso di cusdcio che ha subito il riscatto possa a-
verle gravate, e dunque anche libere dall'usufrettentualmente costituito dallo stesso

socio, che di conseguenza si estirngue

2.7. L DIRITTO DI DISPORRE DEI TITOLI E DELLUSUFRUTTO SUI TITOLI

Al diritti patrimoniali, amministrativi e patrimoali-amministrativi incorporati
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nei titoli si deve aggiungere naturalmente la fe&cdl disporre dei titoli medesimi, ad
esempio alienandoli o dandoli in pegno. E evidehi siffatta facolta compete al nudo
proprietario e che il medesimo la pu0 esercitateerimente senza il concorso
dell'usufruttuario; € evidente altresi che l'usudifoue opponibile anche all’eventuale ter-
zo che acquisti i titoli o il pegno sui titoli, pivé siano rispettati i requisiti per
I'opponibilita previsti dalla disciplina dei titolli credito, sui quali torneremo in seguito.
Quanto invece alla facolta di disporre dell’'usufputui titoli, trova applicazione
il regime dell’art. 980 c.c.: pertanto I'usufrutti@puo alienare il proprio diritto per un
certo tempo o per tutta la durata dell’'usufrutemspre che il titolo non contenga un di-
vieto in tal senso, al quale peraltro deve ricorcsaun’efficacia meramente obbligato-
ria, come abbiamo gia rilevato nel cap. I, sezdk,. 6, con la conseguenza che la viola-
zione di tale divieto non rendera nullo I'atto dsmbsizione dell’'usufrutto, ma obblighe-

ra soltanto I'usufruttuario al risarcimento dei dan

2.8. L COUSUFRUTTQ

Il 5° comma dell’'art. 2352 stabilisce che, in mmeza di un usufrutto di azioni
spettante a piu persone (c.d. cousufrutto), siiegl2° comma dell’art. 2347, il quale
prevede che «Se il rappresentante comune non@rsiatinato, le comunicazioni e le
dichiarazioni fatte dalla societa a uno dei comgesari sono efficaci nei confronti di
tutti». Non e richiamato invece il 1° comma deltesso articolo, e in particolare la se-
conda proposizione, per la quale «Nel caso di copr@ta di un’azione, i diritti dei
comproprietari devono essere esercitati da un egeptante comune nominato secondo
le modalita previste dagli artt. 1105 e 1106x.

Il mancato richiamo a quest’ultima disposizioneuoe a ritenere che I'art. 2352,
comma 5, non introduca un obbligo per i cousufaritdi provvedere alla nomina di un
rappresentante comune, e che pertanto tale norabtzacconsiderarsi meramente facol-
tativa, con la conseguenza che in mancanza dii essti inerenti all'usufrutto potran-
no essere esercitati disgiuntamente da ciascunmodsiifruttuart-

Quanto al richiamo al secondo comma dell'art. 2847, esso ha un duplice

contenuto precettivo: in primo luogo attribuiscke alomunicazioni e alle dichiarazioni

% MAGLIULO, op. cit, p. 116.
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fatte dalla societa a uno solo dei contitolari 'dslifrutto un’efficacia che si dispiega

nei confronti di tutti, introducendo in questo modiea sorta di presunzione legale di
conoscenza per coloro che non ne hanno avuto aptizsecondo luogo consente indi-
rettamente ai cousufruttuari di provvedere nel lioteresse alla nomina di un rappre-
sentante comune, con la conseguenza che, seusida & tale nomina dandone notizia
alla societa, quest'ultima e tenuta a rivolgeredenunicazioni e le dichiarazioni nei

confronti del predetto rappresentante oppure nefrooti di tutti i cousufruttuari, pena

I'inopponibilita delle comunicazioni e delle dichgaioni al cousufruttuario che non le
abbia ricevute.

In merito al cousufrutto di azioni occorre aggiurggsoltanto che, qualora si
tratti di cousufrutto legale dei genitori su azidel figlio minore, non sembra ammissi-
bile la nomina di un terzo come rappresentante oenstante l'indisponibilita del dirit-
to da parte dei genitori che ne sono titolari (aft. 326 c.c¥.

Per il resto, le eventuali questioni che sorgagoardo al cousufrutto di azioni
sembrano potersi risolvere senza difficolta richaano le soluzioni proposte per la
comproprieta di aziofli. E stato precisato peraltro che I'obbligazioneaditicipare il
versamento dei conferimenti ancora dovuti, prewstifiart. 2352, 4° comma, grava su
tutti i cousufruttuari in via solidafé

Non sembrano palesarsi difficolta nell’estenderedesiderazioni appena svolte
alla contitolarita dell’'usufrutto su titoli diversialle azioni, e cosi in particolare al cou-
sufrutto di obbligazioni e di strumenti finanzian: siffatte ipotesi pertanto i cousufrut-
tuari hanno la facolta — non 'obbligo — di nomi@arn rappresentante comune, € in
mancanza di tale nomina le comunicazioni e le diezioni che la societa rivolga a uno

solo di essi sono efficaci nei confronti di tutti.

2.9. L’USUFRUTTO DI AZIONI PROPRIE E FATTISPECIE AFFINI

Meritano un cenno finale le questioni concerneatpossibilita di costituire un

usufrutto su azioni proprie, di costituire un usitiv su azioni della societa controllante

%1 Contra MORERA op. cit, p. 318, secondo il quale dovrebbe ritenersi aistdto anche il 1° comma
dell’art. 2347.

92 PARTESOTT|, Le operazioni sulle aziongit., p. 344, secondo il quale in questo casipsia ricorrere al
conferimento di una procura da parte di un genidovantaggio dell’altro.

% PARTESOTT], op. ult. cit, p. 341.

% PARTESOTT], op. ult. cit, p. 342.
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appartenenti alla controllata, di costituire unfudio a favore della controllata su azio-
ni della controllante, nonché di costituire un wgttb a favore della societa emittente.

a) Alla prima questione, relativa alla possibilitacostituire un usufrutto su a-
zioni proprie, la dottrina ha dato una rispostaatieg, ritenendo che un usufrutto siffat-
to sarebbe invalidamente costituito e inefficacaefa conclusione e stata giustificata
alla luce del disposto dell’art. 23%@T, per effetto del quale le facolta di godimento-ine
renti alle azioni proprie sarebbero integralmergetralizzate (perché sospese o attribui-
te pro rata agli altri soci), con la conseguenza che l'usuéruavendo per contenuto
proprio tali facoltd, risulterebbe sostanzialmenieto™.

La tesi esposta tuttavia non ci sembra condivisibil

Essa risulta suffragata da un elemento testual#wits dal 2° comma del citato
art. 2357ter, il quale, stabilendo (per quanto qui interes$e) it diritto agli utili e attri-
buito proporzionalmente alle altre azioni e chdiriitto di voto & sospeso, esordisce di-
cendo che cio vale «finché le azioni restano irppeta della societa»: infatti tale e-
spressione, se intesa alla lettera, implicherelbieeiladisposto del 2° comma valga an-
che se sulle azioni proprie € costituito un ustdrugiacché in questa ipotesi le azioni
rimangono pur sempre in proprieta della societa.

Tuttavia riteniamo che laatio della disposizione in commento ne imponga
un’interpretazione che superi il rigore del dattiekale. Laratio della distribuzione
proporzionale del diritto agli utili risiede nelfipossibilita logica che la societa (titolare
delle azioni proprie) distribuisca utili di bilamca se medesima, poiché gli utili di eser-
cizio o vengono distribuiti ai soci oppure rimangala societa accantonati in forma di
riserve; laratio della sospensione del diritto di voto, invece egd& nell'esigenza di evi-
tare il c.d.managing contrglossia I'acquisto da parte degli amministratorpdsizioni
di potere nellassemblea attraverso la possikditéontrollare I'esercizio del voto. Ipo-
tizziamo ora che sulle azioni proprie si possaittost un usufrutto, applichiamo la di-
sciplina di questo diritto reale come I'abbiamamastruita finora, e verifichiamo se essa
genera i medesimi inconvenienti che giustificarmotl’2357ter, comma 2, c.c.: in caso

positivo si dovra ritenere necessaria I'applicagiah questa disposizione, mentre nel

% Pou, Il pegno di azionicit,, p. 118, in particolare nota 90, il quale ha comio poi la sua tesi ith
nuovo diritto delle societait., p. 243, testo e nota 74ARBONETTI, L'acquisto di azioni proprieMilano
1988, p. 127 s.
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caso contrario non vi sara ragione di applicarla.ss riconosce il diritto agli utili
all'usufruttuario,exart. 984 c.c., I'ostacolo rappresentato dall'imploi$ita per la socie-
ta di distribuire utili a se medesima non si prégea dunque non v’'e ragione di distri-
buire tale diritto proporzionalmente agli altri so&nalogamente, se si riconosce il di-
ritto di voto all’'usufruttuariogex art. 2352, comma 1, c.c., il rischio del cadanaging
control & scongiurato perché gli amministratori non possafiuire su tale voto, e dun-
que non v'e ragione di sospendere tale diritto.

Pertanto I'interpretazione dell’art. 23%&r, comma 2, condotta alla luce della
suaratio, porta ad escludere che tale disposizione tropliegzione allorquando sulle
azioni proprie € costituito I'usufrutto.

Dunque non puo sostenersi, come fa la dottrinacqticata, che I'usufrutto su
azioni proprie sarebbe sostanzialmente privo dierarto, e di conseguenza non vi sono
ostacoli che precludano 'ammissibilita della costione dell’'usufrutto anche sulle a-
zioni proprie. Naturalmente tale operazione deseresautorizzata dall’assemblea ai
sensi del 1° comma dello stesso art. 2&5/trattandosi di un atto di disposizione delle
azioni.

E necessario considerare perd che qualora la addiatre delle azioni proprie
e l'usufruttuario stipulassero un patto derogatatéd’art. 2352, 1° comma, c.c., che
preveda l'attribuzione del voto in tutto o in padka societa, tale patto sarebbe nullo
per contrarieta alla norma imperativa ricavabilé disposto dell’art. 2357er, comma
2, ultima proposizione, in forza della quale laistitnon puo esercitare il voto sulle a-
zioni proprie. Del resto, qualora tale nullita nmperasse, gli amministratori della socie-
ta potrebbero aggirare facilmente la predetta nampeerativa, attraversodscamotage
della costituzione sulle azioni proprie di un ustifs con patto attributivo del voto alla
societa. Va rilevato peraltro che qualora il pattaleroga all’art. 2352, comma 1, c.c.,
fosse essenziale per i contraenti, nel senso cassienza di tale patto essi non avrebbe-
ro stipulato il contratto costitutivo dell’'usufraott la nullitd del patto si riverbera
sull’intero contratto, ai sensi dell’art. 1419, ama 1, c.c., e di conseguenza l'usufrutto
non sorge. Infine giova rilevare che, poiché lditaupuo essere fatta valere da chiunque
vi abbia interesse, ai sensi dell'art. 1421 cacndllita di un patto siffatto potrebbe esse-
re invocata da qualunque socio, indipendentemeaita donsistenza della propria par-

tecipazione.
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b) Il ragionamento che ci ha condotto ad affernfaramissibilita della costitu-
zione di un usufrutto su azioni proprie pud ess@peoposto anche per sostenere
'ammissibilita della costituzione di un usufrutsol azioni della controllante apparte-
nenti alla controllata. Riguardo alla fattispecedl’'dcquisto di azioni della controllante
da parte della controllata, la legge prevede smltéansospensione del diritto di voto i-
nerente alle azioni medesime (art. 28§ comma 5, c.c.), ma nulla dispone sul diritto
agli utili, che dunque deve ritenersi spettanta abntrollata. Siffatta soluzione e coe-
rente con le dueationesche ispirano la disposizione dell’art. 23&¥, comma 2, e che
abbiamo illustrato in precedenza: per gli utiliatii nulla osta alla distribuzione alla
controllata, perché non si presenta quell'impo$igbgiuridica di auto-distribuzione di
cui abbiamo detto; per il voto, all’'opposto, susssnche in questo caso il pericolo del
managing controtla parte degli amministratori della controllante chttraverso la so-
cieta controllata, potrebbero influenzare il vowl'assemblea della controllante stessa.
Anche in questo caso, ipotizzando che sulle predetioni si possa costituire un usu-
frutto, e applicando la relativa disciplina, si e a risultati compatibili con leatio
dell'art. 2359bis, comma 5, e dunque non Vv’é ragione di applicdesdizposizione.

c) Quanto poi a un eventuale usufrutto su aziofladmntrollante costituito a
favore della societa controllata, esso non é anililsgperché violerebbe il disposto
dell’art. 2359bis, comma 5, che vieta alla societa controllata dr@tare il voto nelle
assemblee della controllante, a meno che vengalatiipun apposito patto in deroga
allart. 2352, comma 1, c.c.,, che attribuisga toto il voto al socio anziché
all'usufruttuario.

d) Anche un eventuale usufrutto acquistato daltiesd emittente su azioni da
essa emesse e appartenenti a un terzo non € ahilmjgsoiché violerebbe il disposto
dell'art. 2357ter, comma 2, che vieta alla societa di esercitavetib nelle proprie as-
semblee. In siffatta ipotesi, pero, 'usufrutto oammissibile nemmeno se viene stipu-
lato un patto in deroga all’art. 2352, comma 1,,qoiché sussisterebbe comunque
'impedimento rappresentato dall'impossibilita daesocieta distribuisca utili di bilan-

cio a se medesima.

3.  Gli obblighi eventualmente discendenti dal posseo dei titoli.

Il 4° comma dell’art. 2352 contiene una disposiei@me non é stata modificata
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dalla riforma del 2003, e che riguarda I'obbligoegeguire i conferimenti ancora dovu-
ti, stabilendo che deve essere l'usufruttuario @/ypedere al versamento delle relative
somme, «salvo il suo diritto alla restituzioneaahtine dell’'usufrutto». La disposizione
va intesa nel senso che nei rapporti verso la woéi@bbligato 'usufruttuario, mentre
nei rapporti interni tra le parti 'obbligo gravalsocio nudo proprietario, il quale pero
é tenuto a farvi fronte soltanto al termine delliratto, rimborsando all’'usufruttuario
guanto da questi pagato.

Considerato che I'obbligo di eseguire i versamantiora dovuti si potrebbe as-
similare ai carichi che gravano sulla proprietaséosarebbe stato piu coerente adottare
una soluzione analoga a quella prevista dalla glisei generale dell’'usufrutto per sif-
fatti carichi: si sarebbe potuto cioé da un latpame tale obbligo al nudo proprietario,
gravando l'usufruttuario soltanto dell’obbligo dircispondere al primo gli interessi sul-
la somma versata (art. 1009, 1° comma, c.c.),atty consentire allo stesso usufrut-
tuario di anticipare il pagamento dovuto dal nudoppetario, gravando il nudo pro-
prietario dell'obbligo di rimborsare il capitale tdrmine dell’'usufrutto (art. 1009, 2°
comma, c.c.). Con la disciplina attuale, invecaxtl’2352, 4° comma rende obbligatoria
I'anticipazione del pagamento da parte dell’'usufraatio che I'art. 1009, 2° comma pre-
vede come semplicemente facoltativa.

La disposizione in commento merita alcune osseovézinnanzi tutto € oppor-
tuno precisare che il debito di restituzione desaeenti anticipati dal nudo proprieta-
rio € un debito di valuta, analogamente a quell® strge ai sensi del citato art. 1009,
comma 2°; da cio consegue che l'usufruttuario hdtalidi vedersi restituita al termine
dell'usufrutto la somma versata secondo il suoreatmminale, senza rivalutazione. Ma
I'analogia con l'art. 1009, comma 2°, che riconoatteisufruttuario che ha anticipato il
pagamento di un peso gravante sulla proprietaiiitkaddi essere rimborsato del capita-
le [e solo di esso] al termine dell’'usufrutto», ulce a ritenere che all’'usufruttuario che
ha anticipato i versamenti dovuti dal socio nudappietarioexart. 2352, comma 4, non
siano dovuti nemmeno gli interessi sulle sommeaterdal momento dell’anticipazione

fino al momento dell’estinzione dell'usufrutto, &mecperché e solo in quest'ultimo
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momento che il credito dell’'usufruttuario diventigbile®.

In secondo luogo l'usufruttuario che, al termind’dsufrutto, deve restituire le
azioni al nudo proprietario, ha il diritto di ritelone a garanzia del rimborso dei versa-
menti da lui anticipati, fino alla concorrenza deflomma a lui dovuta, in applicazione
analogica dell’art. 1011 c.c. nella parte in curif@risce all'ipotesi contemplata dal 2°
comma dell’art. 1009. Qualora questo ragionamento persuadesse, si potrebbe forse
accogliere la tesi proposta da un’autorevole dwfrisecondo la quale si potrebbero
considerare i versamenti eseguiti dall’'usufruttotazome spese relative alla conserva-
zione delle azioni (perché in loro mancanza le rdzimssono essere fatte vendere o |l
socio puo essere dichiarato decaduto) o al lordionggnento (perché forniscono un ap-
porto all’attivita d’impresa), e si potrebbe pettanconoscere all’'usufruttuario il privi-
legio previsto dall'art. 2756 c.c., dal quale disterebbe il diritto di ritenziorié

Rileviamo poi che l'usufruttuario, qualora sia irora nell’anticipare i conferi-
menti dovuti, incorre nella sanzione prevista dall’ 2344, ultimo comma, c.c., che
consiste nell'impossibilita di esercitare il dioitdi voto che gli spetterebbe ai sensi
dell'art. 2352, 1° comnt4

Ci si deve chiedere a questo punto se, a frontdindelempimento
dell'usufruttuario all'obbligo di anticipare i comfimenti, la societa possa avvalersi su-
bito dei due strumenti alternativi che le mettaspdsizione l'art. 2344 c.c., vale a dire
I'azione esecutiva da un lato (da dirigere in qoiesiso nei confronti dell’'usufruttuario),
e la vendita delle azioni (previa offerta in opaagli altri soci) dall’altro, oppure se, al
contrario, a fronte dell'inadempimento dell’usufugrio, la societa abbia I'onere di ri-
volgersi preventivamente nei confronti del nudoppietario, e solo nel caso in cui an-
che questi risulti inadempiente possa avvalersidde rimedi alternativi sopra citati.
Poiché I'art. 2352 disciplina I'usufrutto di azioswtto il profilo esterno dei rapporti con
la societa, trascurando di considerarne il prafiterno attinente ai rapporti tra usufrut-
tuario e nudo proprietario, a noi sembra che laesd@ossa considerare quale suo debi-

tore il solo usufruttuario, e che pertanto I'inagmento di costui la legittimi a disporre

% Esclude I'obbligo di corresponsione degli interesghe AQUINI, Usufrutto di quote sociali e di azio-
ni, cit.,, p. 36, sebbene il richiamo all'art. 101@.cche I'autore fa per corroborare il suo assuntm
sembri appropriato, per le ragioni che indicherémseguito nel testo.

" PUGLIESE, op. cit, p. 566.

% Dello stesso avvisodel, Pegno, usufrutto e sequestait., p. 242.
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subito dei rimedi di cui all'art. 2344 c.c., serdmaver escutere preventivamente il nudo
proprietario.

Dopo aver esaminato i riflessi dell'inadempimengédi’dsufruttuario nei rapporti
con la societa, dobbiamo soffermarci sulle consegeiehe si producono nei rapporti
interni con il nudo proprietario. Quest’ultimo, cerabbiamo detto, non & obbligato di-
rettamente nei confronti della societa, ma e termusmstenere il peso economico dei
conferimenti, poiché su di lui grava I'obbligo dinborsare all’'usufruttuario, al termine
dell'usufrutto, i versamenti da questi effettuafuttavia il nudo proprietario, benché
non sia direttamente obbligato verso la societ@, provvedere direttamente al paga-
mento dei conferimenti, come potrebbe fare qualertguzo ai sensi dell’art. 1180 c.c.
Qualora vi provveda, il suo pagamento si risolveima sorta di rimborso anticipato di
quanto l'usufruttuario avrebbe dovuto pagare, absddl nudo proprietario viene a per-
dere la disponibilita di una somma che avrebbe totaenere fino all’estinzione
dellusufrutto (quando avrebbe dovuto rimborsareusufruttuario), mentre
l'usufruttuario viene a disporre di una somma dellale avrebbe dovuto essere privo
fino al termine dell’'usufrutto (quando ne avrebleaseguito il rimborso). Appare giu-
sto dunque che il socio che ha eseguito i versament anticipati dall’'usufruttuario
possa pretendere da quest’'ultimo gli interessassdimma pagata, dal giorno del paga-
mento fino al momento dell’estinzione dell’'usufautPer fondare questa conclusione si
potrebbe invocare altresi I'art. 1185, 2° comméma proposizione, atteso che il rim-
borso anticipato da parte del nudo proprietarionepagamento eseguito prima della

scadenza del termine posto nell'interesse del diebit

% Una parte della dottrina invece ha fondato la rade soluzione sull’applicazione analogica dell'art
1010, 3° comma, c.c., relativo all’'usufrutto di dita, che concerne il pagamento del capitale deitide
ereditari e dei legati: mentre il 2° comma di talécolo stabilisce che tale debito «pud» (e noevec)
essere anticipato dall’'usufruttuario, lascianderaiere con evidenza che esso grava sull’erede prnado
prietario, il citato 3° comma prevede che, in mauzeadi tale anticipazione, I'erede nudo proprietaio
pagare la relativa somma, sulla quale l'usufruttudeve corrispondergli I'interesse durante 'usitify
(PARTESOTTL Le operazioni sulle azioncit., p. 339; AQuINI, Usufrutto di quote sociali e di azigrit.,
p. 36). Non sembra pero che vi siano i presuppestricorrere all’applicazione analogica dell’d®©10,
3° comma, c.c. Infatti I'art. 1010 regola i rappanterni tra usufruttuario e nudo proprietarionnguelli
verso i debitori (v. BGLIESE, op. cit, pp. 493 e 711; B MARTINO, Dell'usufrutto, delluso e
dell'abitazione cit., subart. 1010, p. 313), mentre I'art. 2352 all’oppodisciplina i rapporti verso la so-
cieta emittente, tralasciando di considerare qumrni. Inoltre I'art. 1010 prevede, al 2° comnche
I'anticipazione del pagamento del capitale dei tiebeditari e dei legati, da parte dell’'usufrutioasia
rimessa alla libera scelta di quest’ultimo, metiag. 2352, 4° comma, prevede un vero e propriblieb
go per l'usufruttuario di anticipare i conferimeaticora dovuti dal nudo proprietario. Dunque lanos
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Parte della dottrina ha ritenuto inoltre che, anteo dellinadempimento
dell'usufruttuario all'obbligo di anticipare i comfimenti, sia congruo applicare I'art.
1015 c.c. e attribuire conseguentemente il possdse azioni al nudo proprietario,
obbligando costui a corrispondere una somma anmiialsufruttuarid®.

La disposizione dell’art. 2352, 4° comma, sembrpliegbile anche ai versa-
menti che siano eventualmente dovuti in consegudnmaa riduzione del capitale per
perdite con contestuale aumento del medesimo ntedmuovi conferimenti; in siffatta
ipotesi I'usufruttuario non puo sottrarsi all’oldphi di anticipare il versamento dovuto
dal nudo proprietario, ma puo soltanto opporsi @dhberazione di aumento del capita-
le esprimendo voto contrario in assemblea e prapamei optare piuttosto per lo scio-
glimento o per la trasformazione della societajtiepse la deliberazione € comunque
validamente adottata, qualora egli non sia in grdidaffrontare I'esborso cui sarebbe
tenuto, oppure tema di non potere conseguire tdaueiene del versamento da parte del
nudo proprietario, puo pur sempre liberarsi dalblidpo rinunciando all’usufrutto.

Infine ci si deve chiedere se la disposizione iangs, che riguarda I'obbligo di
eseguire i conferimenti in caso di usufrutto dioazi possa essere applicata in via ana-
logica anche per disciplinare I'obbligo di fornifepporto in caso di usufrutto di stru-
menti finanziari. Il problema potrebbe assumerievd se I'apporto del sottoscrittore
degli strumenti finanziari consistesse in una @asnhe di dare non eseguita integral-
mente al momento della sottoscrizione, ma si puiitae che gli strumenti finanziari
possano non essere integralmente liberati al maila loro sottoscrizione, per cui il
suddetto problema non dovrebbe porsi. Qualora teppconsista in una prestazione di
fare che non si esaurisce al momento della soirosice ma riveste carattere periodico
0 continuativo, se si tratta di fare infungibilesti@ evidentemente obbligato il nudo pro-

prietario; se invece si tratta di fare fungibile,pstrebbe forse applicare I'art. 2352,

in cui e collocato il disposto dell’art. 1010, comr, € troppo diversa da quella dell’art. 2352cpérsi
possa impiegare la prima disposizione al fine digrare la seconda.

Si & invocata I'applicazione analogica anche diliha parte del 3° comma dell’art. 1010, laddoveatsi
tribuisce all’erede/nudo proprietario, in via aftetiva, un’altra facolta, quella cioé di alienareawguota
dei beni soggetti ad usufrutto fino alla concoreedella somma dovuta 6®UINI, op. loc. ult. cit): cid
comporterebbe l'attribuzione al socio della facaltdare vendere un parte delle azioni, usandcavato
per eseguire i conferimenti ancora dovuti. La siolne appare discutibile, oltre che per le ragiauoste
sopra, anche perché la facolta di far vendereinag espressamente riconosciuta, nello stessaneom
4° dell’art. 2352, al creditore pignoratizio, podesi ricavare da cid un argomergtaontrario per negare
che l'usufruttuario possieda tale facoltagPESOTT], op. loc. cit).

190 pARTESOTT, Op. cit, p. 339.
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comma 4°, e ritenere che la prestazione debbaessseguita dall’usufruttuario e che
questi al termine dell’'usufrutto abbia diritto dinseguirne il valore dal nudo proprieta-
rio, tuttavia sembra molto piu semplice la solueigrer cui anche in questo caso resta

obbligato il nudo proprietario.

4.  Altri diritti e obblighi dell’'usufruttuario, ris ultanti dalla disciplina ge-

nerale dell'usufrutto.

Passiamo ora ad analizzare come si atteggianoialtiiti e obblighi, che la di-
sciplina generale dell’'usufrutto pone in capo allifruttuario, allorquando I'usufrutto
ha per oggetto un titolo di credito.

All'inizio dell'usufrutto l'usufruttuario ha il diitto di conseguire il possesso dei
titoli, ai sensi dell'art. 982 c.c., ma su quesiottd ci soffermeremo nella sezione se-
guente.

Sempre all'inizio dell'usufrutto l'usufruttuario éetenuto a provvedere
allinventario e a prestare adeguata garanzianadtrti non puo conseguire il possesso
dei titoli (art. 1002, ultimo comma, c.c.). Se gotratta di titoli al portatore, la mancata
prestazione della garanzia o la prestazione digananzia insufficiente comportano che
i titoli debbano essere convertiti in nominativhcannotazione dell’'usufrutto sugli stes-
si, 0 in alternativa debbano essere depositatspras terzo concordemente individuato
dalle parti o presso un istituto di credito destgndal giudice (art. 1003, comma 1, 3°
alinea, c.c.).

L’'usufruttuario ha poi I'obbligo di provvedere altastodia dei titoli, cosicché
commette un abuso se per esempio ne rende poskfhit® con il suo comportamento
doloso o colposo.

All'obbligo di custodia si aggiungono gli obblighhe sorgono in caso di smar-
rimento, sottrazione o distruzione dei titoli. Sitali sono al portatore, I'usufruttuario
ha I'obbligo di denunciare all’emittente la sotica® o lo smarrimento e di fornirgliene
prova, ai sensi dell'art. 2006, comma 2, '®¢.l'usufruttuario pud altresi chiedere al
tribunale 'autorizzazione all’'esercizio dei diritherenti alle azioni (ma a nostro avviso

la disposizione si estende in via analogica a tuttoli di durata, sui quali v. l'ultimo

101 pyGLIESE, op. cit, p. 686.

182



paragrafo della sezione precedente), ai sensi’dab#hma dello stesso articolo, ma tale
autorizzazione puo riguardare solo i diritti chéetivamente spettano all’usufruttuario
e non puo comprendere i diritti del nudo proprietae pertanto € necessario che nel
giudizio promosso davanti al tribunale sia instewia contraddittorio anche nei con-
fronti di quest'ultimo. In caso di distruzione defoli, I'usufruttuario pud chiedere
all'emittente il rilascio di un duplicato o di uitdio equivalente, sostenendone le relati-
ve spese, ai sensi dell’art. 2007 c.c.

Se i titoli sono all'ordine l'usufruttuario deve renciare al debitore lo smarri-
mento, la sottrazione o la distruzione del titoldexe promuovere il procedimento di
ammortamento (art. 2016 c.c.), nel quale deve esdeamato anche il nudo proprieta-
rio.

Lo stesso vale anche se i titoli sono nominatig,imquesto caso occorre consi-
derare anche il 2° comma dell’art. 2027, che vaeigitoli azionari ma che a nostro
awviso si estende in via analogica a tutti i tiilidurata, in forza del quale si deve rite-
nere che l'usufruttuario che ha promosso il prowedito di ammortamento possa eser-
citare quei diritti inerenti alle azioni che a kpettano (ad es. il voto), mentre gli altri
diritti possono essere esercitati dal nudo progriet(ad es. I'opzione) oppure dal nudo
proprietario e dall’'usufruttuario congiuntamentd és. la conversione).

Si é sostenuto che l'usufruttuario potrebbe chieda&rconversione dei titoli no-
minativi in titoli al portatore solo con il consendel nudo proprietario, perché tale con-
versione rende meno sicura la posizione di quéstia] mentre potrebbe provvedere da
solo alla conversione dei titoli al portatore itolii nominativi, perché tale conversione
rende maggiormente garantita la posizione del mudprietarid®

Del diritto di disporre dei titoli e dell’'usufruttoi siamo occupati sopra al par.
2.7, al quale rinviamo.

Ci si puo chiedere poi quale sia la sorte deitdiéiali di garanzia di cui benefi-
cia il sottoscrittore dei titoli (cfr. per le obbhazioni l'art. 2414bis c.c.). Di tali diritti
puo beneficiare anche l'usufruttuario, poiché laist emittente che ha prestato la ga-
ranzia, reale o personale, non vede aggravatalaasizione per effetto dell’estensione
della garanzia a vantaggio dell’'usufruttuario, uaqto tale estensione riguarda solo i

soggetti che della garanzia vengono a beneficrmestre rimane immutata I'ampiezza
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della garanzia stessa sotto il profilo oggettivly. (Qquanto abbiamo detto a proposito
dell'usufrutto di crediti nel cap. |, sez. Il, p&).

Al termine dell’'usufrutto grava sull’'usufruttuari@bbligo di restituire i titoli al
nudo proprietario (art. 1001, comma 1). Al fineadiempiere a tale obbligo, per i titoli
al portatore é sufficiente provvedere alla consegrentre per quelli all'ordine & neces-
sario anche apporre la girata sui titoli e per lquebminativi si deve chiedere
all’emittente di eseguire la doppia annotazionéadsgssazione dell’'usufrutto.

Infine occorre prendere in considerazione i prend altre utilita aleatorie pro-
dotte dal titolo. Essi sono disciplinati dall'at©998 c.c., che li considera alla stregua di
accessori del titolo di credito e che pertanto iapphd essi lo stesso principio sotteso
all'art. 983, stabilendo che cadono nella titokartel nudo proprietario del titolo ma
I'usufruttuario ne ha il godiment®’. Cio significa non solo che le somme provenienti
da tali accessori devono essere investite a noetiartt 1000, come specifica l'art.
1998, ma anche, e prima ancora, che tali sommepossono essere ricevute dal solo
usufruttuario ma devono essere riscosse congiumtzno®n il nudo proprietario. Cio
significa altresi che l'usufrutto si trasferisce@a che e acquistato mediante I'impiego

delle predette somme.

102y/  FRANGON, op. cit, p. 14 s.

193 FoRENTINO, Dei titoli di creditq cit., subart. 1998, p. 123 s.;UBLIESE, op. cit, pp. 276 e 290; una
disposizione analoga si trova in Germania al 8 1883. 2, ultima proposizione, BGB; la stessa soluz
ne € stata proposta in Francia con riguardo ai pdénm titolo obbligazionario, pur in mancanzautia
disposizionead hog da RRANCON, op. cit, p. 12 s., € daARROUMET, op. cit, p. 283; infine cfr. in Spa-
gna Dez PIcAZO-GULLON, p. 430.
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SEZIONE |lIl —COSTITUZIONE DEL VINCOLO E CIRCOLAZIONE DEL TITOLO

1. Lacostituzione dell'usufrutto e il possesso détoli.
1.1. LA COSTITUZIONE DELL USUFRUTTQ

Al fine di esaminare la costituzione dell’'usufrudio titoli di credito, & necessa-
rio innanzi tutto tenere conto del noto dibattitee da lungo tempo impegna la dottrina
in merito alle condizioni necessarie perché si agsedurre I'effetto reale dei contratti
che hanno come oggetto titoli di credito.

Secondo una parte della dottrina e della giurispnae, tali contratti non sareb-
bero soggetti all'applicazione del principio consaalistico espresso dall’art. 1376 c.c.,
ma produrrebbero I'effetto reale soltanto in segaita consegna dei titdli

Secondo la tesi prevalente, invece, non vi sarebtagioni per escludere dalla
portata del principio consensualistico i contratte hanno ad oggetto titoli di credito, e
pertanto il trasferimento del diritto sul titoloarrebbe in virtu del semplice accordo

tra le parti, senza che sia necessaria la consegna

! Asquiny, Titoli di creditg, rist. riveduta, Padova 1966, p. 58MESSINEQ op. cit, I, p. 281 s.; BLGA-
NO, Diritto civile e commercialgll, 2, 4 ediz., Padova 2004, p. 311 ss.; Cass. 28 aprB4, 19 2557,
Cass. 3 febbraio 1967, n. 308 Banca, borsa e tit. cred967, II, p. 333; Cass. 26 giugno 1961, n. 1534,
in Banca, borsa e tit. cred.961, Il, p. 337; App. Torino 29 settembre 1984Satietal985, p. 281; Trib.
Milano 21 settembre 1987, Banca, borsa e tit. cred.989, II, p. 226.

Merita di essere ricordata anche la tesi (sostedai@RRADO, | contratti di borsain Tratt. Vassalli Mi-
lano 1960, p. 424 ss., d®&BNCA, Sul trasferimento della proprieta dei titoli di aio, in Banca, borsa e
tit. cred. 1951, I, p. 229 ss., e piu recentemente dANATO, | titoli di credito, in Tratt. Rescignpl13**,

2% ediz., Torino 2008, p. 280 s.) secondo la quafadprieta del titolo si trasmetterebbe in virtl ohero
consenso, mentre il trasferimento del credito ¢antopotrebbe avvenire esclusivamente con la tasmi
sione del possesso qualificato del titolo. Talé éestata criticata (v. per tuttif®q op. cit, p. 3, e M.
CIAN, Titoli dematerializzati e circolazione «cartolareMilano 2001, p. 237 s.) perché spezza, anche se
solo con riguardo alla vicenda traslativa, il nesagoroprieta del documento e titolarita del ci@dt es-
so incorporato, e perché tradisce la funzione delithento, che & quella di incorporare la titoladieh
credito cartolare.

2 MARTORANO, Op. Cit, p. 455 ss.;PARTESOTT|, Lezioni sui titoli di creditpcit., p. 55 s., ed., | titoli
all'ordine, in Comm. SchlesingeMilano 1991 subart. 2011, p. 108 ss.JGRENTINO, Dei titoli di credi-

to, cit., p. 30 ss.; SADA, Introduzione al diritto dei titoli di credito: leani, 2 ediz., Torino 1994, p. 39
ss., il quale sottolinea che il possesso € nedegsar rendere I'acquisto incontestabile da paeieterzi;
STAGNO D’A LCONTRES |l titolo di credito. Ricosruzione di una discipinTorino 1999, p. 100 ss..AC
LEGARI, in CALLEGARI-COTTINO-DESANA-SPATAZZA, | titoli di credito, in Tratt. Cotting VII, Padova
2006, p. 53 ss.; BlAvI, Il trasferimento dei titoli di creditpin Riv. trim. dir. proc. civ1950, p. 1 ss.;
FERR|, | titoli di credito, 2 ediz., inTratt. Vassallj Torino 1958, p. 117 s.; in giurisprudenza aderisc
alla tesi consensualistica Cass. 5 settembre 10®814; Cass. 7 gennaio 1981, n. 116; Cass. se28u
settembre 1970, n. 1549, fass. F. it.1970, c. 500; App. Milano 16 dicembre 1994Fwro pad.1995,

I, c. 43; App. Milano 12 luglio 1991, iSocietal991, p. 1503; Trib. Torino ord. 14 marzo 1995Sotie-
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Seguendo una via intermedia tra le due oppostalétsiealismd e del consen-
sualismo, si & sostenuto che la proprieta del deatmne il rapporto incorporato si tra-
sferirebbero per effetto della semplice manifestagidel consenso, ma tiaditio sa-
rebbe indispensabile perché I'acquisto del rappioitorporato possa avvenire secondo
il regime cartolare, nel senso che in mancanzash si produrrebbero solo gli effetti di
una cessione ordinaria e pertanto all'acquirenteepbero essere opposte le eccezioni
che potevano essere fatte valere nei confrontietnté

Al fine di esaminare la costituzione dell’'usufruio titoli di credito occorre poi
tenere conto dell’art. 1997 c.c., il quale esprihincipio di c.d. cartolarizzazione dei
vincoli sul titolo, prevedendo che questi ultimiosnhanno effetto se non si attuano sul
titolo.

In dottrina si e affermato che i vincoli cui faaifmento tale disposizione sono
guelli che comportano, per il proprietario del lbtouna temporanea preclusione sia del
potere di godimento che del potere di disposizienehe risultano opponibili ai succes-
sivi acquirenti del titolo stesso; di conseguenehnovero di tali vincoli deve ritenersi
compreso anche l'usufrutto, poiché quest'ultimo/@iii nudo proprietario della facolta
di godere del bene, cioe di esercitare la pretesaionata nel titolo, ed e opponibile ai

successivi acquirenti come tutti i diritti reall’affermazione & corretta ma merita una

ta 1995, p. 1601; Trib. Milano 8 maggio 1989, Swcietal989, p. 721; Trib. Milano ord. 19 maggio
1987, inSocietal987, p. 945; Trib. Milano 23 luglio 1981, ir. fall. 1982, Il, p. 97.

% E stato giustamente osservato (N, op. ult. cit, pp. 227, 255, 278;HNER, nota a Trib. Milano ord.
19 maggio 1987 e a Trib. Reggio Emilia 13 april@2,9nBanca, borsa e tit. cred.989, Il, p. 379) che
la nostra dottrina non sembra essere mai giuntdfadnare che il contratto traslativo del titoloadedito
sia un contratto reale. Tale affermazione infatiplicherebbe che, qualora sia stato raggiunto deda
tra le parti ma questo non sia stato accompagrala cbnsegna del titolo, I'alienante non avrebloera
obbligo di fare acquistare la proprieta del titetesso all’acquirente, non potendo il contrattsidierfe-
zionato e non essendo pertanto sorto alcun obblitele senso; implicazione questa che € del kdtm-
nea al pensiero della nostra dottrina. Pertanttetiaativa non si pone tanto tra natura consensuaktu-
ra reale del contratto, quanto piuttosto tra effi@abbligatoria ed efficacia reale del contrattonsen-
suale).

* MENGON|, La regola «possesso vale titolo» nella circolaziafes titoli di credito e i rapporti fra I'art.
1994 e I'art. 1153 c.¢.in Banca, borsa e tit. cred.949, I,p. 28 ss.; RVONE LA ROSA, La cambialg in
Tratt. Cicu-Messingo? ediz., Milano 1994, p. 291 ss. e p. 332 ssUD®ENTI, Il titolo di credito. Fatti-
specie e disciplinaviilano 1977,p. 415; secondo MCIAN, Titoli dematerializzati cit., p. 239 ss., nota
240, anche la posizione diHONATI, | titoli di credito nominativj Milano 1965, p. 40 ss., dovrebbe essere
ricondotta a questa corrente di pensiero, nonasihnitato autore dichiari di aderire alla tesheensua-
listica.

Per la critica di questo orientamento intermedéiltconsensualismo e il realismo, v. per tuttiGIN,
Titoli dematerializzaticit., p. 246 ss.

® BRIOLINI, | vincoli sui titoli di creditq Torino 2002, p. 13 ss., in particolare p. 80,anb®1;v. anche
MARTORANO, op. cit, p. 697.Contra LIBERTINI, Osservazioni sul valore giuridico detransfert»nella
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precisazione, perché l'esistenza dell’'usufruttosgoril proprietario del titolo soltanto
della possibilita di esercitat@cunedelle pretese menzionate nel titolo stesso: infatti
per quanto riguarda i diritti patrimoniali, spe#tiiusufruttuario solo la pretesa relativa
agli interessi, mentre la pretesa relativa al editimane di spettanza del proprietario
del titolo, anche se questi dovra esercitarla toaricorso dell’'usufruttuario; per quanto
riguarda i diritti amministrativi, spetta all’'usuftuario il diritto di voto (salvo conven-
zione contraria), mentre gli altri diritti amminiativi fanno capo sia all’'usufruttuario
che al proprietario, i quali possono esercitagpdintamente.

Se dunque l'art. 1997 c.c. riguarda anche l'ustdruuest’ultimo deve essere
“attuato” sul titolo.

A questo punto pero si pone un duplice interrogatin che modo l'usufrutto si
“attua” sul titolo? E cosa significa che l'usuflution attuato sul titolo “non ha effetto™?

Iniziando dal primo interrogativo, la risposta éagle nel caso di titoli nomina-
tivi perché, come chiariremo meglio in seguitoo8gbile annotare I'usufrutto sul titolo
e nel registro dell’emittente (si vedano I'art. 202c. e l'art. 3, 1° comma, r.d. n. 239
del 1942, il quale dispone che «I vincoli reali 8tali azionari si costituiscono median-
te annotazione, a cura della societa emittentditsld e nel libro dei soci»), o addirittu-
ra chiedere I'emissione di titoli distinti per itqprietario e per l'usufruttuario (si vedano
I'art. 2025 c.c. e l'art. 1, 3° comma, r.d. n. 2881 1942). Per i titoli all'ordine e per i
titoli al portatore invece la risposta e tutt'altohhe semplice. Infatti su un titolo
all'ordine puo essere “attuato” il pegno, mediafdpposizione di una specifica girata
caratterizzata delle formule “valuta in garanzia/aluta in pegno” o altre equivalenti,
specificamente ammessa dall’art. 2014 c.c., ma puwh essere “attuato” I'usufrutto,
perché la legge non prevede alcuna girata spetii@tta alla costituzione di tale vinco-
lo. Sui titoli al portatore poi non puo essere atunemmeno il pegno, poiché essi cir-
colano mediante la semplice consegna non accomiaadaailteriori formalita.

Pertanto si puo concordare sul fatto che vi sipanallelismo tra forme di costi-

tuzione del vincolo e forme di attribuzione dekgittimazione cartolare, come si e af-

circolazione delle azioni di societin Riv. s0c.1966, p. 834 s., secondo il quale I'espressionectli”
usata dall’art. 1997 non potrebbe ritenersi comgik@ndell’'usufrutto; ma Briolini, a p. 22 nota 3kser-
va che gli argomenti di questo autore si fondarmuss/amente su un’esigenza di coordinamento tra
lart. 1153, comma 2°, e I'art. 2024 c.c. Un'indigane testuale nel senso che l'usufrutto sia ucoln
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fermato in dottrind perd si deve osservare che tale parallelismoénperfetto, perché
non sempre le formalita che valgono ad attribuérdegittimazione cartolare valgono
anche ad attuare il vincolo sul titolo.

Venendo al secondo interrogativo, che riguardagiicato da attribuirsi alla
disposizione dell’art. 1997, in forza della qualesufrutto non attuato sul titolo «non ha
effetto», esso solleva il problema dell'individuaizé delle condizioni necessarie perché
possa determinarsi I'effetto reale della costitoeia@ell’usufrutto, problema che si in-
treccia con quello sopra prospettato che concémaividuazione delle condizioni ne-
cessarie perché possa determinarsi I'effetto rdalerasferimento della proprieta del
titolo. In altre parole si tratta di stabilire s tonsegna del titolo e, ove possibile,
I'attuazione del vincolo sul medesimo siano nea@ssper la stessa costituzione
dell'usufrutto, anche con effetti limitati alle piaroppure se siano richieste solo per op-
porre il vincolo ai terzi.

E evidente che, se si segue I'impostazione readisiii vincolo non attuato sul ti-
tolo deve considerarsi inefficace non solo nei amtf dei terzi, ma anchater partes
sia sul piano cartolare che su quello extracarblar

Nell'ottica consensualistica, invece, si possorsuagere due diverse posizioni.
Secondo alcuni la disposizione dell’art. 1997 ardrebbe intesa con riguardo non tan-
to all’efficaciainter partesdel vincolo, quanto piuttosto alla sua opponibihigi con-
fronti dei terzi successivi acquirenti del titolo buona fede, il cui affidamento sarebbe
esposto a gravissime delusioni se potesse esgerepgposto un vincolo non risultante
dal titolo. In altre parole, il vincolo non attuagal titolo ma costituito secondo le norme
di diritto comune sorgerebbe, ma si estinguerehlaoga un terzo acquistasse |l titolo,
conseguendone il possesso in conformita alla ldggecolazione e in buona fede (cioé
nell'ignoranza incolpevole circa I'esistenza dehaolo): costui infatti acquisterebbe il
titolo libero da qualsivoglia peso che non risdhil titolo stesso, in forza del principio
ricavabile dall’art. 1153, comma 2, c.c. e valevatehe per i titoli di credito alla luce

dell'art. 1994 c.c. L’attuazione sul titolo si reardbbe invece necessaria per la costitu-

sul titolo si trae dall'art. 1003, comma 1, 3° alin c.c., che parla per I'appunto di titoli nomiwiakcon il
vincolo dell’'usufrutto».
® MARTORANO, op. cit, p. 698; Q\LLEGARI, | titoli di credito, cit., p. 93.
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zione del vincolo qualora il contratto costitutidotale vincolo sia un contratto reale,
come il pegno, che come tale non produce alcutttefieemmenanter partes senza la
consegna

Secondo altra dottrina invece il vincolo non atbusdl titolo, cioe non “cartola-
rizzato”, sarebbe un vincolo non solo inopponilaigerzi acquirenti, ma anche ineffi-
caceinter partessul piano cartolare, risultando efficace nei rappaterni soltanto sul
piano extracartolare. Questa dottrina fa leva ebtte letterale dell’art. 1997 per soste-
nere che nessun effetto cartolare o extracartpladeprodursi senza la cartolarizzazione
del vincolo. In quest’ottica il vincolo non attuatal titolo sarebbe inopponibile non so-
lo ai terzi acquirenti di buona fede, ma anchesgitacquirenti di mala fede (dovendosi
dunqgue escludere I'applicazione del 2° comma dellH53 c.c., dal quale invece si ri-
cavaa contrarioche al possessore di mala fede sono opponibilittigireesistenti sulla
cosaj. Inoltre il vincolo non cartolarizzato non potrebessere opposto neppure al de-
bitore cartolare, al fine di ottenere la prestagida parte sua o di inibire che essa venga
effettuata a favore del titolare del diritto vinatf™.

Sul piano extracartolare, invece, seguendo quegtotamento dottrinale, il vin-

colo non cartolarizzato rimane pienamente effidezde parti. Da cio discende che:

" TepescH Titoli di credito, in Dig. disc. priv. — sez. compXV, Torino 1998, p. 439; e, con riguardo
alle azioni, sulla base del disposto dell'art. ® n. 239 del 1942, d?1, Il pegno di azionicit., p. 234;
MESSINEQ op. cit, I, p. 281;CAVALLO BORGIA, Le azioni e le obbligaziongcit., p. 109.

& All'interno di questa corrente di pensiero, alcaffermano che il vincolo non attuato sul titoloedzbe
efficace soltantanter partes(PARTESOTTL Lezioni sui titoli di creditocit., p. 58 s.; BIOMENTI, Il titolo

di creditg cit., p. 476; BGLIESE, op. cit, p. 672 ss.), e nello stesso senso si pronunciaeda giurispru-
denza (Cass. 15 marzo 2001, n. 3747, con riferimnahsequestro conservativo; Cass. 4 settembre, 1996
n. 8060; v. anche lo spunto offerto da Cass. Adut93, n. 7394); altri invece assumono una posgi
piu articolata, sostenendo che il vincolo avrebffieazia anche nei confronti dei terzi, ma saretbsti-
nato a soccombere di fronte all'acquisto del titotompiuto da un terzo il quale ne abbia conseguito
possesso in base alla legge di circolazione e iigesistenza del vincolo, cioé sia in buona feB&I0-
LINI, I vincoli sui titoli di creditq cit., p. 111 ss. e 161 ss.).

® MARTORANO, op. cit, p. 694 nota 5; lo stesso autore afferma che piiemibilita del vincolo al terzo
acquirente di mala fede non costituirebbe un’an@ma! sistema dei titoli di credito, poiché chgaista
la proprieta del documento acquista il diritto okate secondo il principio della letteralita (cioen il
contenuto che risulta dalla lettera del documergoljapplicazione di tale principio non dipende ldal
buona fede dell’acquirent€ontra LIBERTINI, Osservazioni sul valore giuridico detransfert», cit., p.
833 ss.

19 MARTORANO, Op. cit, p. 694 s.; BLLEGARI, | titoli di credito, cit., p. 91; AGELICI, op. cit, subart.
2352, p. 218 ss., sostiene la tesi in esame argam#m che di un vero usufrutto sulla partecipaziane
zionaria puo parlarsi solo se le relative facotiacs direttamente esercitabili da parte del soggaiici
vogliono attribuire, che cio presuppone l'attuazatel vincolo sul titolo, e che dunque in mancagiza
tale presupposto la vicenda si esaurisce sul garerso dell'assunzione di un obbligo da parte“ded-
prietario”; cfr. anche ©rq op. cit, p. 4; in giurisprudenza v. Cass. 23 luglio 19866596 sul pegno;
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a) l'usufruttuario puo provare all’emittente la vicendxtracartolare che ha da-
to origine al suo diritto e in tal modo puo farefa nei confronti di questi le facolta che
gli spettano (riscossione degli interessi, conc@ilt riscossione del capitale, esercizio
del diritto di voto, concorso nell’esercizio deritti amministrativi diversi dal voto,
ecc.), rimanendo pero esposto a tutte le ecceajmponibili al nudo proprietario del ti-
tolo, perché non opera il regime di letteralitadii all'art. 1993 c.c.;

b) l'usufruttuario puo chiedere al nudo proprietaaaéstituzione degli interes-
si che questi abbia indebitamente ricevuto;

c) il debitore puo, e anzi se dispone di prove liquigee (altrimenti non sa-
rebbe liberatexart. 1992, comma 2, c.c.), opporre al possessdrétole |'esistenza
dell'usufrutto che limita le sue prerogative, arat@ essa non risulti dal titdfo

Al fine di assumere una posizione rispetto alletés illustrate, non si puo tra-
scurare la lettera dell’art. 2024, comma 1, clguale dispone che «Nessun vincolo sul
titolo produce effetti nei confronti dell’emittenéedei terzi, se non risulta da una corri-
spondente annotazione sul titolo e nel registroa. specificazione «nei confronti
dell’emittente e dei terzi» non puo avere altrmgigato che quello di stabilire che, in
mancanza della prescritta annotazione, il vincador@unque efficaceter partes se si
sostenesse il contrario, non si comprenderebben$c della predetta specificazione,
che risulterebbe del tutto superflua.

Apparentemente potrebbe sembrare possibile invoitasenso opposto, 'art. 3,
comma 1, r.d. n. 239 del 1942, il quale dispone «dhancoli reali sui titoli azionari si
costituiscono mediante annotazione, a cura detteesoemittente, sul titolo e nel libro
dei soci». La dottrina infatti ha rilevato che tdisposizione, se interpretata alla lettera,
da un lato sembra stabilire che I'annotazioneistnlbte necessaria anche per la costitu-
zione del vincoldnter partes in deroga al diritto comune che per la costitogiali un
usufrutto richiede il mero consenso, dall’altroolggare applicarsi ai soli vincoli reali,
cioé consistenti in un diritto reale limitato (usutfo e pegno), mentre per il sequestro e
il pignoramento si applicherebbe il 3° comma dslesso articolo, che richiede il sem-

plice spossessamento del debitore, e per glivattcoli di diversa natura varrebbe la di-

Cass. 7 aprile 1990, n. 2917 sul pignoramento;.désmaggio 1982, n. 2890 sul sequestro consepjativ
App. Milano 19 luglio 1988, iBanca, borsa e tit. cred.989, II, p. 325 sul pegno.
1 Cfr. MARTORANO, Op. Cit, p. 696 s.
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sciplina dell'art. 2024 c.c. Tuttavia & sembratef@ribile un’interpretazione della citata
disposizione meno ancorata al dato letterale degiata a quello sistematico, che ravvi-
sa in essa una sostanziale corrispondenza contémato dell’art. 2024 c.¥.

Si puo concludere pertanto che I'annotazione daliftutto sul titolo € necessa-
ria unicamente ai fini dell’efficacia della costtane dell’'usufrutto nei confronti dei
terzi, ma non anche ai fini dell’efficaciater partes

Possiamo aggiungere che detta annotazione, accoatpagall’attribuzione del
possesso del titolo all’'usufruttuario, consenteuastjultimo di acquistare il diritto di
usufrutto anche nell’ipotesi in cui il costituemen fosse legittimato a disporre del tito-
lo (non dominul dovendosi in tal caso applicare analogicamdr2é comma dell’art.
1153, stante il silenzio dell'art. 1994 sul pufito

1.2. LA CONSEGNA DEI TITOLL

Il possesso dei titoli gravati da usufrutto spettaisufruttuario. Se si seguisse
l'impostazione realista, il trasferimento del passedei titoli all'usufruttuario sarebbe
addirittura necessario per la stessa costituzi@fésufrutto, di talché, se i titoli non
fossero consegnati, I'usufrutto non sorgerebbe mepMa anche se si segue, come ap-
pare preferibile, 'orientamento consensualistauiio proprietario € tenuto a consegna-
re i titoli all’'usufruttuario, in virtu dell’art. 82 c.c., che abbiamo gia avuto occasione di
citare. Tale articolo dispone infatti, in via gealer(cioé indipendentemente dalla natura
del bene che forma oggetto di usufrutto), che Fugtuario «ha il diritto di conseguire
il possesso della cosa di cui ha l'usufrutto».

La ratio della disposizione €& quella di consentire all'ustifrario di godere del
bene che costituisce oggetto del suo diritto. Se bEne € una cosa materiale,
I'usufruttuario ha bisogno di disporne materialneepér poterla usare e per poterne per-
cepire i frutti. Se il bene gravato e un titolocdedito, invece, I'usufruttuario ha bisogno

del possesso in conformita alla legge di circolagjcai sensi dell'art. 1992 c¢'&. per-

12 MARTORANO, op. cit, p. 698 nota 11.

13 GABRIELLI, Il pegnaq cit., p. 189.

14 Secondo una dottrina risalente I'art. 1992, quaaifierma che ¢ legittimato all’esercizio della psste
cartolare il «possessore» del titolo, farebbeinfento al possessore in senso giuridico, indipeteaeen-

te dal fatto che abbia o non abbia la materialpaitilita del titolo (RLLIZzI, Esercizio del diritto car-
tolare e «legittimazione attiva#n R. d. civ.1957, |, p. 518 ss.); questa tesi pero contrastala lettera
della disposizione, che attribuisce al possessdatieitio alla prestazione «verso presentazionetitt@b»,
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ché tale possesso & sia necesSacioe sufficiente per esercitare i diritti incorprzel
titolo.

La disposizione dell'art. 982 c.c. puo essere miasdue modi: o nel senso che
con la costituzione dell’'usufrutto l'usufruttuardequista il diritto di ottenere il posses-
so, del quale rimane privo finché il nudo proprietgrovvede alla consegffaoppure
nel senso che con la costituzione dell'usufrutige@utomaticamente un possessio
animg secondo un meccanismo simile @abnstitutum possessoriume che
l'usufruttuario ha diritto di ottenere dorpus cioé la disponibilita materiale della cosa.
Per seguire quest’ultima interpretazione si detemere evidentemente che I'art. 982 usi
il termine possesso in modo improprio, riferenduattosto alla mera disponibilita ma-
teriale del bene.

Un problema analogo si pone relativamente allaagiane in cui il venditore
non abbia consegnato la cosa all’acquirente eordlatto non sia previsto nulla in me-
rito al passaggio del possesso: infatti & contsavet riguardo se debba essere ravvisato
un costituto possessorio implicito, perché la nestdzione della volonta di alienare
denoterebbe la volonta del venditore di trasfalippssesso mantenendo la detenzione,
in nome e per conto dell’acquirente, fino al moroet¢lla consegna, oppure se sia ne-
cessario indagare caso per caso, secondo il coampento delle parti e le clausole con-
trattuali che non siano di mero stile, se la cardgmone, da parte del venditore,
dell'esercizio del potere di fatto sulla cosa stacanpagnata dalinimus rem sibi ha-

bendioppure configuri una mera detenziar@mine aliend’.

per cui appare indubitabile che per ottenere latpméone il titolo debba essere materialmente tesai
debitore.

Altri ha sostenuto all’opposto che il riferimentbpmssesso dovrebbe intendersi come relativo afleam
disponibilita materiale del titolo g&co, L'ammortamento dei titoli di credito all’ordineMilano 1950, p.
22; HORENTINO, La «consegna» nell’alienazione dei titoli di crexliln Banca, borsa e tit. cred.948, |,
p. 131 ss.; BLLIZZI, op. ult. cit, p. 522 ss.). Contro questa tesi si € osservato g la circostanza che
un soggetto abbia la disponibilita materiale deldi senza averne il possesso € sufficiente aithaite a
costui la legittimazione attiva solo se si trattditbli c.d. a legittimazione indeterminata, mentver gli
altri titoli la mera disponibilita materiale nondta, e si € concluso pertanto che I'art. 1992féaimento
al possesso corredato sia dafpusche dallanimus(MARTORANO, op. cit, p. 188 s.).

!5 Tuttavia per una parte della dottrina il possefsditolo non & sempre necessario per esercitiréti
incorporati: v. 8ADA, op. Cit, p. 48 ss.contraMARTORANO, op. Cit, p. 178 ss. Cfr. G PENA, op. cit,

p. 493.

'8 PUGLIESE, op. cit, p. 251.

" Nel primo senso B8INO, La compravenditain Tratt. Cicu-Messineo? ediz., Milano 1962, p. 467 ss.;
LuzzaTTO, La compravenditaMilano 1961, ed. postuma a cura di Persico, [2 28 Cass. 6 ottobre
1978, n. 4463, ifkep. F. it.1978, vocéVendita n. 11; Cass. 16 marzo 1984, n. 1808; nel seceadso
invece Cass. 15 febbraio 1996, n. 1156; Cass. @&mtire 1993, n. 12621; Cass. 16 dicembre 1983, n.
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Il dibattito sorto a proposito del trasferimentd gessesso nella vendita, del
guale abbiamo appena esposto i termini essenaféie gli elementi necessari per in-
terpretare correttamente l'art. 982 c.c. Tale dispone ha indubbiamente lo scopo di
stabilire che l'usufruttuario ha diritto di conségue mantenere il possesso (duks
possidendiin modo pieno, acquistando la disponibilita miaterdel bene che gli é in-
dispensabile per esercitare il suo diritto e godkmiebene. Quanto poi all’'interrogativo
se, con la costituzione dell’'usufrutto, I'usufrEtio consegua automaticamente il pos-
sessosolo animg oppure il possesso rimanga al nudo proprietantaritoché questi
non provvede alla consegna, non sembra che si pmssige una risposta dotata di vali-
dita generale. Sembra necessario piuttosto vemficaso per caso quale sia lo stato
soggettivo con il quale il nudo proprietario comnselil bene dopo la costituzione
dell'usufrutto: se lo conserva coraliimus rem sibi habendusufruttuario non acquista
il possesso, se invece lo conserva canithus detinendiusufruttuario acquista il pos-

sessaolo animo

1.3. L'ESECUZIONE DELLE ALTRE FORMALITA PREVISTE DALLA LEGGE DI (RCO-

LAZIONE DEL TITOLO.

Nel paragrafo precedente abbiamo messo in lucegeiagra sui titoli sia costi-
tuito un usufrutto, l'usufruttuario ha diritto dvere il possesso degli stessi, qualunque
sia la loro specie. E necessario precisare ord’ahieligo del nudo proprietario non si
esaurisce nell'attribuire all’'usufruttuario il p@sso dei titoli, ma consiste in un piu am-
pio impegno di investitura, che esige il compimedidutti gli atti che sono necessari
per consentire all'usufruttuario di godere del hanehe implica, se il bene € un titolo di
credito, I'obbligo di eseguire le formalita prestridal regime di circolazione, cioé
I“attuazione” dell'usufrutto sul titol@xart. 19972,

Nel caso di titoli al portatore I'usufruttuario daitto alla mera consegna, essen-
do questa sufficiente ad attribuirgli la legittin@ze cartolare e dunque a consentirgli di

esercitare i diritti incorporati. Nel caso di titall'ordine invece I'usufruttuario ha dirit-

7419; v. anche Cass. 4 marzo 1993, n. 2660; imid@tDeEIANA, Sulla natura del possesso dell'alienante
nota a Cass. 26 maggio 1947, n. 814.iit. 1947, I, c. 711 ss.;IBNCA, La vendita e la permutdl, in
Tratt. Vassallj 22 ediz., Torino 1993, p. 403.

'8 Di impegno di investitura parla la dottrina coguardo all’'obbligo che il venditore assume nei con-
fronti del compratore (BNCA, La vendita e la permutd, cit., p. 402).
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to, oltre che alla consegna del titolo, anche pi@sizione sul medesimo di una girata
piena in suo favore. Nel caso di titoli nominativiine ha diritto alla consegna del titolo
e all'annotazione dell'usufrutto sul titolo medesim nel registro dell’emittente.

Per la soddisfazione di queste pretese (alla coase@ll’adempimento delle al-
tre formalita prescritte dalla legge di circolazpr’usufruttuario ha a disposizione
un’actio in rem che puo esperire nei confronti di qualunque ss&ige proprietario dei
titoli, salva I'applicazione dell’art. 1994 c.c. favore dell’acquirente in buona fede.

Eseguita la consegna ed espletate le formalitatatecl’'usufruttuario ha la di-
sponibilita materiale dei titoli e il possesso dedesimiuti usufructuarius mentre il
proprietario dei titoli ha il possesso degli stegsdominus anche ssolo animo

Il diritto dell’usufruttuario ad ottenere la consegdei titoli e 'adempimento
delle altre formalita prescritte dalla legge dcoiazione € pero sospeso fintantoché egli
non provveda a redigere l'inventario e a prestar@donea garanzia, come prescrive
I'art. 1002 c.c.

1.4. LARILEVANZA DELL’ATTRIBUZIONE DEL POSSESSO ALIWUSUFRUTTUARIO.

L’acquisto del possesso, qualora non lo si repdirdtura indispensabile per la
costituzione del diritto, come ritengono i sostenitlella tesi anticonsensualistica, rive-
ste una notevole importanza per l'usufruttuariacpé gli garantisce I'opponibilita del
proprio diritto ai terzi. Infatti la circolazioneedtitoli di credito segue un regime analo-
go a quello dei beni mobili, in virtu del quale wenflitto tra piu usufruttuari aventi
causa dal medesimo nudo proprietario, acquistaitfadcolui che per primo consegue il
possesso dei titoli, purché egli, se il suo acquéssuccessivo, sia in buona fede, cioe
ignori la precedente costituzione dell’'usufruttisstesso titold’. Analogamente deve
risolversi anche il conflitto tra 'usufruttuarioileterzo cui il nudo proprietario alieni la
piena proprieta del titolo dopo la costituzionel'dsufrutto. Dunque I'usufruttuario,
fintantoché non ottiene il possesso dei titoli,redt rischio che il nudo proprietario li
alieni a un terzo o vi costituisca un usufrutt@edre di un terzo, al quale egli non potra
in alcun modo opporre I'esistenza del suo diritto.

Inoltre I'usufruttuario, se ha il possesso deilititpud opporre il proprio diritto

9 FIORENTINO, Dei titoli di creditq cit., subart. 2003, p. 137 subart. 2022, p. 238 s.;P&DA, op. Cit, p.
46.
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sia ai creditori del costituente che intendano edece al pignoramento dei titoli stessi,
cosa che senza il possesso potrebbe fare solocsstltuzione dell’'usufrutto risulta da
atto di data certa anteriore al pignoramento, msisgell’art. 2914, n. 4, c2, sia ai cre-
ditori concorsuali del costituente, cosa che sénzassesso non puo fare, nemmeno se
I'atto costitutivo ha data certa anteriore allahiitazione di fallimento (cfr. art. 45 |I.

fall.)?*,

2.  La costituzione dell’'usufrutto in relazione al egime di circolazione dei

titoli. Considerazioni introduttive.

Abbiamo chiarito che l'usufruttuario ha il diriteh conseguire la legittimazione
all'esercizio dei diritti incorporati nei titoli, ehe correlativamente il nudo proprietario
ha I'obbligo di investirlo di tale legittimazioneonsegnandogli i titoli e provvedendo
al'adempimento delle formalita prescritte dallgde di circolazione per l'attuazione
dell'usufrutto su di essi. E necessario ora esaminal dettaglio quali sono le differenti
modalita con le quali deve essere adempiuto siffalbbligo di investitura per i titoli al
portatore, all’ordine, nominativi e per quelli imasein un sistema di deposito accentra-
to o dematerializzati.

Prima di addentrarsi in questa analisi & utile emetin luce quale sia il regime di
circolazione dei titoli di credito che si prestamaggiormente a costituire oggetto di u-
sufrutto.

In precedenza abbiamo evidenziato che i titoli shprestano maggiormente a
costituire oggetto di usufrutto sono i titoli dildi® inerenti a un rapporto di finanzia-
mento (titoli del debito pubblico, obbligazioniywienti finanziari equiparati alle ob-
bligazioni dall’art. 2411, comma 3, c.c., strumefmianziari di partecipazione a uno
specifico affare), le azioni, nonché gli strumeintanziari partecipativi di cui all'art.
2346, comma 6, c.c. di cui lo statuto o lI'assembdg@ordinaria non sanciscano
I'intrasferibilita, compresi quelli emessi a favatei dipendenti (salvo che si acceda alla
tesi contraria alla negoziabilita di questi ultimi)

| titoli predetti possono essere emessi a favorendsolo soggetto o a favore di

pochi soggetti determinati, ma non di rado sondimkss ad essere collocati presso la

20 3pADA, Op. cit, p. 46.
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massa dei risparmiatori, e in considerazione diveidgono chiamati per I'appunto titoli
di massa. In quest’ultimo caso i titoli solitamestao al portatore 0 nominativi, perché
solo queste due tipologie sono in grado di soddistika esigenze di una grande opera-
zione di finanziamento o di investimento, mentre tiioli allordine hanno
I'inconveniente di non consentire l'individuaziodel destinatario della pretesaedio
tempore cioé prima che questi si presenti per I'esazibne

Fatta questa premessa di carattere generale, esivassel dettaglio che i titoli
del debito pubblico possono essere al portatorenaimativi, e lo stesso vale per le ob-
bligazioni (art. 2412, co. 1, c.c.), mentre le azisono di regola nominative (art. 1,
comma 1, R.D. n. 329 del 1942), tranne le azior8idav (art. 45, comma 4, t.u.f.) e le
azioni di risparmio (art. 145, comma 3, t.u.f.) gfessono anche circolare al portatore.
Quanto poi agli strumenti finanziari previsti daldice, poiché la legge rimette allo sta-
tuto la determinazione del regime di circolaziosiajtiene che possano essere nomina-
tivi, al portatore e probabilmente anche all’'ordifermo restando che la societa puo e

talora (come vedremo) deve emetterli in forma dengltzzat&>.

3. La costituzione dell’'usufrutto su titoli al portatore.

Nei titoli al portatore il vincolo dell’'usufruttoan puo risultare dal titolo: pertan-
to il nudo proprietario ha solo I'obbligo di consege i titoli all'usufruttuario e non e
tenuto ad eseguire alcun adempimento ulteriore.

Per effetto di tale consegna, e del conseguentgisioglel possesso dei titoli da
parte dell'usufruttuario, quest'ultimo acquistalégittimazione all’esercizio di tutte le

pretese cartolagxart. 2003, comma 2, c¢?é. In questo modo si viene a verificare una

2L SpADA, Op. cit, p. 46.

22| iBoNATI, Titoli di credito e strumenti finanziarcit., p. 110 s.

% MAGLIULO, op. cit, p. 68 s.

| a legittimazione all’esercizio dei diritti cartoli che fa capo al possessore qualificato dallgdedj
circolazione del titolo, ai sensi dell'art. 1992.¢& stata autorevolmente giustificata ravvisandmpo al
predetto possessore una presunzione di propriétitale e dunque di titolarita del credito, pregione
che é volta a tutelare I'affidamento del debitdPeRTESOTT), Lezioni sui titoli di creditpcit., p. 49; @-
PO, Titoli di creditg, cit., p. 2). Alcuni autori ritengono che la legité@zione riposi su una presunzione di
titolaritd nel senso che & possibile far valergiritto dimostrando che si é titolari dello stesanche se
non si ha il possesso del documento: in tal mogosksesso sarebbe si sufficiente all'esercizialiligfo,
in forza della citata presunzione, ma non anchessario, potendo il diritto essere esercitato dirado
in altro modo (cioé senza la detta presunzion&)dirita del diritto ($ADA, op. cit, p. 48 ss.; BLLIZZI,
Studi sui titoli di creditpPadova 1960, p. 38 ssAWNE LA ROSA, La cambiale cit., p. 70 ss.). V'e tut-
tavia chi ricostruisce la regola sulla legittimamoattiva e passiva di cui all'art. 1992 in altrodn, e
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situazione per cui l'usufruttuario appare all’esternei confronti del debitore cartolare
e di tutti i terzi, come se fosse proprietario itello e dunque titolare di tutti i diritti in-
corporati, mentre il nudo proprietario appare, c@ifronti dei medesimi soggetti, privo
di qualsivoglia diritto sul titolo e diritto dalttlo. La reale situazione risulta solo dal
sottostante negozio costitutivo dell'usufrutto,clai esistenza pud essere provata con
ogni mezzo, giacché per la stipulazione di taleoaggnon e prescritta I'adozione di al-
cuna particolare formad substantiame pertanto non trovano applicazione i limiti alla
prova testimoniale previsti dal combinato dispatgli artt. 2725 e 2724 c.c.

La situazione descritta genera numerosi inconvéinen il nudo proprietario.

Innanzitutto il nudo proprietario corre il rischote I'usufruttuario, pur non es-
sendovi legittimato, alieni la piena proprieta tili a un terzo di buona fede che con-
segua il possesso. Se si concretizza questo rischia applicazione l'art. 1994 c.c.,
che, al di la di alcune lievi difformita nella foudazione, pone una disciplina identica a
quella dettata dall’art. 1153 c.c. per I'acquiataon dominali beni mobilf>. In virtd di
tale disposizione, il terzo che acquista dall'ustifrario la piena proprieta dei titoli di-
venta titolare del diritto nonostante il difetto ldgittimazione del suo dante causa, e
conseguentemente il diritto del precedente nudprp@tario si estingue. V’'é da osserva-
re peraltro che il rischio per il nudo proprietarih perdere la proprieta a causa
dell'acquisto di un terzo compiuto in virtu del gesso vale titolo, non & proprio soltan-
to dell’'usufrutto di titoli di credito, ma & comuad’usufrutto di beni mobiff.

In secondo luogo il nudo proprietario di titoli@brtatore trova una difficoltde
factonel reperire potenziali acquirenti del proprio tirj dovuta alla circostanza che il
terzo, acquistando la nuda proprieta dei titolip sarebbe sicuro del suo acquisto per-
ché non potrebbe ottenere il possesso. Il terfattinda un lato potrebbe temere che il
proprio dante causa abbia gia alienato in precediEnauda proprieta a terzi, che sareb-
bero destinati ad essergli preferiti in virtu déterio prior in tempore, potior in iurg
dall'altro rimarrebbe esposto al rischio che terzttraverso un acquisto

cioé non come una presunzione di titolarita dedlitoein capo al possessore, ma come una tutelpadel
sesso del titolo, tutela che come tale non richladtimostrazione dell’effettiva titolarita del cito, ma
che cede se colui contro il quale la tutela & fedlare — cioé nel nostro caso il debitore — dimsoshe il
possessore non ha la titolarita del dirittoAORANO, op. cit, p. 172 ss.; MSSINEQ op. cit, |, p. 26
ss.).

% PARTESOTT], Lezioni sui titoli di creditocit., p. 54; MARTORANO, op. Cit, p. 496 ss.; MINGONI, op. Cit,

p. 50; $ADA, op. cit, p. 30; SAGNO D’ALCONTRES op. cit, p. 96 ss.
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dall'usufruttuarionon dominusacquistino a titolo originario la piena proprie& dene
exart. 1994 c.c. Si osservi poi che, se si accedeteli anticonsensualistica sopra ri-
cordata, questa difficolta pratica di alienare Ualan proprieta dei titoli si tramuta in una
vera e propria impossibilita giuridica, perché mesgt'ottica il nudo proprietario, non
potendo trasferire il possesso dei titoli, non pasferire nemmeno il proprio diritto su-
gli stessi.

In terzo luogo il possesso dei titoli consenteuallifruttuario di acquistare la
piena legittimazione cartolare all’esercizio dititutdiritti incorporati nel titolo, mentre
sul piano sostanziale egli e titolare soltantolcliai di essi, come abbiamo messo in lu-
ce nella sezione precedente. Cosi per quanto dgudr diritti patrimoniali
'usufruttuario ha diritto a percepire gli intereskel credito incorporato nel titolo ma
non il capitale, che invece deve essere riscossgiwotamente con il nudo proprietario
e poi reinvestito, come dispone I'art. 1000 c.er, guanto riguarda i diritti amministra-
tivi l'usufruttuario é l'unico titolare del dirittali voto (salvo che sia diversamente pat-
tuito), ma gli altri diritti amministrativi spett@nanche all’'usufruttuario; infine i diritti
patrimoniali-amministrativi quali I'opzione e il cesso spettano al nudo proprietario.

Si verifica dunque una discrepanza tra la titadadi¢i diritti incorporati nel tito-
lo, che é ripartita tra usufruttuario e nudo prefaiio nel modo che abbiamo illustrato,
e la legittimazione cartolare all’esercizio degtessi, che spetta in modo pieno
all'usufruttuario.

Da cio consegue in particolare che il debitoreberiito se esegue il pagamento
del capitale nelle mani del solo usufruttuario,zeedolo o colpa grave (art. 1992, com-
ma 2, c.c3".

Il nudo proprietario dei titoli al portatore, peritare che il debitore si liberi pa-
gando il capitale all'usufruttuario, ha I'onererdndere nota al debitore la costituzione
del diritto reale, o, in assenza di una comunigsin tal senso, I'onere — piu gravoso —
di dimostrareex postche la societa ne era comunque a conoscenza olvéyoorava
per colpa grave. Quanto alla comunicazione delBawa costituzione dell’'usufrutto
sui titoli, essa non puo consistere in una merhiaiazione, ma deve essere accompa-

gnata da una prova liquida (cioé certa) della seridicita, quale ad esempio I'atto di

%6 Come sottolinea giustaments@ IESE, op. cit, p. 675.
2"'Su tale problema v. ancheslISINEQ op. cit, II, p. 282 e 293 ss.
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costituzione dell’'usufrutto, un accertamento gitale, una dichiarazione del nudo pro-
prietarid®. Se il debitore paga il capitale all'usufruttuagissendo consapevole del difet-
to di titolarita di quest’ultimo, ovvero ignorandale circostanza per colpa grave, allora
il nudo proprietario puo pretendere la rinnovazialet pagamento nelle mani sue e
dell'usufruttuario congiuntamente (v. cap. I, dézpar. 3.3).

Qualora il debitore non avesse ricevuto alcuna cocazione della costituzione
dell'usufrutto, ma fosse comunque a conoscenzash,epotrebbe essere interessato a
far valere la dissociazione tra legittimazione @are e titolarita, al fine di opporre
all'usufruttuario possessore le eccezioni relafvesuoi rapporti con l'effettivo titola-
re’®, che altrimenti non potrebbe opporre ai sensiatell1993.

Naturalmente il nudo proprietario potrebbe chieddtfeisufruttuario il risarci-
mento dei danni che abbia subito in conseguenzaskgicizio da parte di costui di di-
ritti cartolari di cui non era titolar&

Dunque l'attribuzione del possesso dei titoli alifruttuario, nel caso di titoli al
portatore, espone il nudo proprietario al rischiatilisi da parte del primo, che possono
consistere o nellillegittima alienazione dellamaeproprieta del titolo, o nell’altrettanto
illegittimo esercizio di diritti di cui I'usufruttario non é titolare.

L’esistenza di questo rischio dovrebbe indurredppietario dei titoli al portato-
re ad essere cauto prima di costituire su di essisufrutto. Cio non vuol dire pero che
un’operazione siffatta sia sempre sconsigliabilegostui. V’é infatti uno strumento che
consente di tutelare adeguatamente il nudo prepidetontro il rischio dei due prospet-
tati abusi dell'usufruttuario, o quantomeno di att@re in maniera significativa tale ri-
schio: si tratta della «idonea garanzia» che l'ugtdario € tenuto a prestare ai sensi
dell’art. 1002, 3° comma.

Al fine di valutare se la garanzia imposta dallspdsizione citata sia effettiva-
mente idonea, si ritiene che si debba tenere ateita prevedibile entita del danno che
puod derivare al nudo proprietario dall'inadempingerttegli obblighi che gravano

sull'usufruttuarid® e dagli eventuali abusi perpetrati dallo st&ssalla luce di cio rite-

% |n questo senso, con riguardo alla notificazior#ladcessione del credito dal cessionario al ceduto
BIANCA, L'obbligazione cit.,p. 605; v. anche ARTESOTT|, Lezioni sui titoli di creditocit., p. 51.

29 Cfr. OpPQ op. cit, p. 8.

%0 MESSINEQ Op. cit, I, p. 294, a proposito dell'illegittima riscossie da parte del creditore pignoratizio.
31 BIANCA, La propriet] cit., p. 608 s.
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niamo che possa reputarsi idonea, per l'usufrutttiteli al portatore, la garanzia che
consente al nudo proprietario: a) di ottenere edissazione dell’'usufrutto 'immediata
corresponsione del valore dei titoli, nell’eventit#ain cui l'usufruttuario non li restitui-
sca in natura perché nel frattempo li ha alienathaerz3® b) di ottenere I'immediata
corresponsione di una somma pari al capitale dalittr cartolare, nell’eventualita in
cui alla scadenza di tale credito l'usufruttuarroyveda da solo alla riscossione del ca-
pitale e lo faccia proprio sottraendolo al nudoppietario. La prestazione di una garan-
Zia siffatta tutela il nudo proprietario avversoisichio che I'usufruttuario alieni i titoli a
un terzo di buona fede o faccia proprio il capitelesa consente inoltre al nudo proprie-
tario di fare circolare con maggiore facilita ladauproprieta dei titoli, perché chi acqui-
sta la stessa acquista anche la garanzia presfitasuifruttuario, che si trasferisce
dall'originario nudo proprietario al nuovo, in amazione dell’art. 1263, comma 1,
c.c

La garanzia di cui all’art. 1002, 3° comma, pudeessostituita ad esempio da
una fideiussione a prima richiesta o da un depasiteionale costituito a favore del
nudo proprietario, ma sembrano possibili, quant@nenastratto, anche il pegno e
lipoteca™, in forza del generale disposto dell’art. 1179 €ale articolo infatti non puo
che trovare applicazione per tutte le obbligazare hanno ad oggetto la prestazione di
fornire una garanzia, siano esse di fonte conveafioo legal®, e dunque si applica
anche all’obbligo legale di prestare la garanzia kdrt. 1002 impone all’'usufruttuario
nei confronti del nudo proprietario

Nel caso in cui l'usufrutto abbia fonte in un catto, puod risultare oltremodo
opportuno che il tipo e 'ammontare della gararchia I'usufruttuario € tenuto a presta-
re siano specificati dalle parti nel contratto stesCon tale specificazione infatti si evita

il rischio che sorga tra le parti una controvemiaquale garanzia possa reputarsi idonea

%2 DE CRISTOFARQ in Comm. Cian-TrabucchB ediz., Padova 2003ubart. 1002, p. 958.

% E stato osservato in dottrina che i beni mobihigdono una garanzia maggiore rispetto agli iminobi
sia perché l'usufruttuario & in grado di farne astgwe la proprieta a un terzo di buona fede, reecity
non pud accadere per gli immobili, sia perché Isecmobili sono suscettibili di completa distruziane
perdita, mentre gli immobili possono essere soteriterati, e per di pit con una lentezza che caesah
nudo proprietario di intervenire per fare cessarientezzi di cui all’art. 1015 c.c. (SLIESE, op. cit, p.
430; DE MARTINO, Op. cit, subart. 1002, p. 284; ENEZIAN, op. cit, Il, p. 56).

% PUGLIESE, op. cit, p. 434.

% PUGLIESE, op. cit, p. 428 s.

V. per tuttipl MAJO, Dell’adempimento in genergleit., subart. 1179, p. 39 ss.

3" PUGLIESE, op. cit, p. 401 ss.
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e che su tale questione sia chiamata a pronunteutorita giudiziaria.

Qualora poi la garanzia, originariamente giudicdtenea dalle parti o dal giudi-
ce, divenga insufficiente, 'usufruttuario sarautmna fornire un supplemento di garan-
zia ovvero a prestarne una nutva

Occorre ricordare pero che le legge prevede alll®92, 3° comma, terza pro-
posizione, una dispensa dalla garanzia per il Yerede per il donante con riserva di u-
sufruttd®, e che anche al di fuori di queste due ipotesid@pensa pud comunque esse-
re stabilita convenzionalmente dalle parti. In prem di una dispensa (legale o conven-
zionale) dalla garanzia, I'art. 1015 stabilisce dhgiudice, a fronte di un abuso
dell'usufruttuario, puo optare tra gli altri rimednche per I'adozione di un provvedi-
mento che revochi la dispensa e che pertanto ingpatigisufruttuario di prestare una
garanzia. Ci sembra pero che difficilmente, nebadisusufrutto su titoli al portatore, il
provvedimento di revoca della dispensa dalla gaagmzo fornire una risposta adeguata
agli abusi dell’usufruttuario. Considerato infattie i possibili abusi dell’'usufruttuario
di titoli al portatore consistono essenzialmentdalenazione dei titoli e nella riscos-
sione e sottrazione del capitale, un provvedimeht a fronte di tali abusi, si limiti ad
ordinare all’'usufruttuario di prestare la garandadla quale era dispensato, sarebbe pri-
vo di senso prima ancora che inadeguato: una garaazun significato solo in quanto
possa almeno in astratto salvaguardare il gargoitol futuro da possibili illeciti della
controparte, ma allorquando non si prospetta negstinolo di un futuro illecito né di
un aggravamento dello stesso, perché lillecit@ gia consumato nella sua massima
gravita, una garanzia appare del tutto inutiletd®o gli abusi che pud commettere un
usufruttuario di titoli al portatore sembrano poéssere fronteggiati in modo congruo
soltanto con il piu grave dei rimedi previsti dait. 1015, cioé con un provvedimento
che sancisca la decadenza dell’'usufruttuario dadsitto.

Nonostante la legge, nelle ipotesi di vendita oad@mme con riserva di usufrutto,
esoneri l'usufruttuario dal prestare la garanziaastratto € possibile che le parti ne pre-
vedano ugualmente la prestazione. Una pattuiziormpésto senso e fortemente racco-

mandabile in caso di vendita, mentre € assai ingiitd in caso di donazione. Per con-

% PUGLIESE, op. cit, p. 431.

% Laratio di questa dispensa risiede nel fatto che sarehiesiificata la pretesa del compratore o del
donatario di ottenere una garanzia da chi, rispetia, € soltanto un dante causa€¢PIESE, op. cit, p.
436).
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vincersene si puo pensare all'ipotesi, tra le pagdienti, in cui i genitori donano ai figli

i titoli riservando a sé l'usufrutto: in una talgotesi non € pensabile che il donatario,
che ricevadonandi causda nuda proprieta dei titoli, pretenda dal donadaterestazione

di una garanzia contro eventuali abusi. Se pobssicera che normalmente nella prassi
la donazione con riserva di usufrutto si verificallambito di rapporti familiari,
l'inverosimiglianza della pattuizione di un obbligogaranzia a carico del donatario ri-
sulta ancora piu evidente: in queste ipotesi ladia delle parti in un corretto svolgi-
mento del rapporto tra usufruttuario-donante ddabm e nudo proprietario-donatario
dall'altro & destinata a riposare saffectioreciproca piuttosto che su vincoli formali di
carattere giuridico.

Qualora l'usufruttuario sia tenuto alla prestaziotella garanzia, in forza
dell'art. 1002, comma 3, c.c., 0 in forza di un’apjpa pattuizione intervenuta tra le par-
ti, ma non adempia a tale obbligo, non potra camsed possesso dei titoli, ai sensi del
4° comma dello stesso articolo. Questo basta eeneedi sicuro il nudo proprietario dal
rischio che l'usufruttuario commetta gli abusi @ipiamo sopra descritto.

Tuttavia la ritenzione del bene da parte del nudprpetario ha un carattere me-
ramente transitorio e prodromico rispetto alla v&anazione per la mancata prestazione
della garanzia, costituita dall’adozione dei pradiveenti di cui all'art. 1003, 1° com-
ma, 3° alinea, c.&. Tale disposizione prevede che, se l'usufruttuadn presta la ga-
ranzia a cui e tenuto, i titoli al portatore si eertono in nominativi a favore del pro-
prietario col vincolo dell’'usufrutto (per i titohominativi, infatti, gli inconvenienti so-
pra descritti non si verificano, come diremo), ogpuengono sottratti alla disponibilita
dell'usufruttuario e depositati presso un terzgoriana misura toglie all'usufruttuario la
legittimazione all’esercizio di diritti cartolarhe non gli competono, la seconda lo priva
completamente della legittimazione ad esercitar@siuoglia diritto. La disposizione
citata si riferisce all’eventualita in cui l'usuftuario non presti la garanzia «cui é tenu-
to», riferendosi evidentemente alla garanzia pittaadall’articolo precedente: ci pare
pero che non sussistano ostacoli che impediscaappiicare la medesima disposizione
anche nell’eventualita in cui 'usufruttuario norepti la garanzia cui € tenuto in virtu di
un obbligo pattizio, assunto nei confronti del nymtoprietario nonostante ricorresse

un’ipotesi di esenzione dall’'obbligo di garanzia\psto dalla legge.
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Merita di essere osservato che dall’art. 1003,dtfiroa, 3° alinea, c.c., che ab-
biamo appena esaminato, si puo trarre indirettaenen& conferma del fatto che la co-
stituzione di un usufrutto su titoli al portatore particolarmente rischiosa per

['usufruttuario.

4, La costituzione dell’'usufrutto su titoli all’'ordine.

L'usufrutto di titoli all'ordine riveste un minomglievo pratico, perché i titoli che
si prestano maggiormente a costituire oggetto diruo, cioé quelli di durata (\su-
prasez. |, par. 3), sono solitamente al portatorerminativi, mentre la forma all’ordine
e tipica di titoli che danno diritto a una prestemd che si esaurisce istantaneamente co-
me le cambiali e gli assedhiInoltre il tipico titolo all’'ordine, cioé la caniile, & ormai
in disuso come strumento di circolazione del ceeditfunge da mero strumento per
I'esercizio della pretesa, grazie soprattutto alla valenza di titolo esecutivo quando e
in regola con I'imposta di bollo.

In realta le cambiali finanziarie, introdotte ddkgge n. 43 del 13 gennaio 1994,
che possono essere emesse sia come “paghero caifabiare la forma piu usuale), sia
come “cambiali tratte®, potrebbero costituire un appetibile oggetto difugto per il
fatto che € ammessa, e anzi € tipica, la previgibpeoventi a beneficio del finanziato-
re (art. 1, comma 3, legge cit.), in parziale darabregime ordinario della cambiale, in
forza del quale la promessa di interessi e amnsxdease il titolo & “a vista” o “a certo
tempo vista®.

Tuttavia, a parte il fatto che tali titoli non hanavuto larga diffusione nella
prassi, la loro breve scadenza, che va da un moliim@ a un massimo di dodici mesi
dalla data di emissione (art. 1, comma 1), li remdeoncreto poco idonei a costituire

oggetto di un usufrutto. E vero che l'usufruttorpbbe in astratto essere costituito an-

0 PUGLIESE, op. cit, p. 438.

1 Com’é noto, gli assegni bancari possono esserestrarche al portatore (art. 5 |. ass.), purchéosit
importo inferiore a 12.500 € (art. 1 legge n. 1% #1991, di conversione del d.I. n. 143 del 1991;
I'importo € stato cosi modificato dal d.m. 17.1@M20emanato ai sensi dell’'art. 4, comma 3, &ttegge
cit.).

42y, diffusamente IBONATI, Titoli di credito e strumenti finanziaricit., p. 92 ss.; BLLEGARI, voce
Cambiale finanziaria e certificati di investimentcit., p. 162 ss.; BRBANI, La cambiale finanziariain
Comm. breve alla legislazione sulla cambiale e isasgegni diretto da Pellizzi e Partesottf, &diz., Pa-
dova 2004, p. 241 ss.

3 LIBONATI, op. ult. cit, p. 95.
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che per un termine inferiore molto breve, ed é \@t@si che maturata la scadenza, e
riscosso il credito, I'usufrutto non si estingue sndérasferisce sul bene acquistato utiliz-
zando la somma riscossa, verificandosi la surrog&zreale; tuttavia € noto che nella
pratica I'usufrutto viene costituito di solito passicurare a una determinata persona un
reddito per un periodo di tempo medio-lungo, edfustto su una cambiale finanziaria
non consente di conseguire questo scopo.

Ad ogni modo, e necessario analizzare come l'utiofrdeve essere attuato su
un titolo all’'ordine, in ottemperanza al precettl'dart. 1997 c.c.

Non esiste una girata speciale che faccia risutakdtolo che il giratario € usu-
fruttuario dello stesso, al contrario di quantoaate per il pegno, per il quale la legge
ammette un’apposita girata connotata dalla claus@hita in garanzia” o “valuta in
pegno” o altra equivalente (art. 23 . camb.). Ngossibile apporre una girata piena a
favore dell'usufruttuario aggiungendovi qualche itamione, poiché l'art. 2010 c.c.,
l'art. 16 I. camb e l'art. 18 I. ass. dispongone cjualsiasi condizione apposta alla gira-
ta si ha come non scritta e che la girata pargalella.

Nell'impossibilita di ricorrere a una girata speeidalla quale risulti che il gira-
tario ha [l'usufrutto sul titolo, vi sono due stradeercorribili per consentire
all'usufruttuario di esercitare i diritti che glpsttano.

La prima strada consiste nel consegnare il titdlasafruttuario senza apporvi
alcuna girata. In questo caso l'usufruttuario namsegue alcuna legittimazione
all'esercizio dei diritti incorporati secondo ilgiene cartolare, ma puo esercitare i propri
diritti verso il debitore soltanto secondo il regmrdinario, dando prova del negozio
costitutivo dell’'usufrutto (cfr. art. 2015 c.c.)eNonsegue tra 'altro che il debitore po-
tra opporre all’'usufruttuario le eccezioni inereaiirapporti personali con il nudo pro-
prietario dei titoli, non essendo applicabile isplbsto dell'art. 1993 c.c. che connota |l
regime cartolare. In sostanza con la consegnatdkd &ll’'usufruttuario non accompa-
gnata dalla girata il credito cessa di circolare ta@ocumento, che rimane per cosi dire
immobilizzato presso l'usufruttuario; pertanto cgmesta soluzione non si realizza un
usufrutto sul titolo di credito all'ordine, ma ssee fuori dallambito cartolare e si rea-
lizza un mero usufrutto sul credito.

La seconda strada consiste nell’apporre sul titok girata propria, in pieno o in

bianco, in favore dell’'usufruttuario, i cui effearanno per I'appunto pieni nei confron-
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ti del debitore, ma limitati nei rapporti internialdnegozio sottostante costitutivo
dell'usufrutto. In altre parole la girata sara @erente traslativa agli occhi del debitore
cartolare e dei terzi, mentre nei rapporti traadetipavra solo il significato di costituire
I'usufrutto in capo al giratarf6.

Talvolta si parla in proposito di girata fiducigri@oe di girata accompagnata da
una sottostante pattuizione fiduciaria, efficager partes intesa a regolare il potere del
fiduciario di disporre del titolo e di esercitardiritti incorporati, ma priva di qualsivo-
glia influenza sulla circolazione cartol&teln effetti ricorrono nella specie i caratteri
propri del negozio fiduciario, poiché le parti sivalgono di uno strumento (la girata
propria) che produce effetti maggiori (il trasfeento del titolo e dunque del credito
cartolare) rispetto a quelli da esse realmentetivfumera costituzione di un usufrutto
sul titolo e dunque sul credito cartolare).

Secondo altri invece sarebbe piu corretto ravvisatk specie una girata relati-
vamente simulata, perché mentre esternamente apparasferimento della proprieta
del titolo, in realta le parti hanno voluto solt@até costituzione di un usufrutto su di es-
s0%. In sostanza con la girata fiduciaria si verifigatrasferimento effettivo della pro-
prieta del titolo, ma il potere del proprietaridiritato dalpactum fiduciaenei rapporti
interni con l'alienante; con la girata relativamestmulata invece il trasferimento della
proprieta del titolo non é effettivo ma solo appdee

La differenza tra girata fiduciaria e girata relatnente simulata ha un rilievo
sostanziale perché, se si tratta di girata simutitaun lato il simulato girante conserva
la proprieta del titolo e dunque puo rivendicarlal derzo giratario di mala fede,
dall'altro il debitore cartolare puo far valeresianulazione al fine di opporre al simulato

giratario I'eccezione di difetto di titolarita

4 MESSINEQ op. cit, II, p. 281 s.; MRTORANO, 0p. Cit, p. 704 s.; Cass. 23 ottobre 1998, n. 10526, in
it. 1999, I, c. 113, ha affermato, riguardo al pegmditsli all'ordine, che una valida costituzione eiso
non richiede necessariamente la specifica giratactausola «valuta in garanzia», «valuta in pegoab,
altra che al pegno faccia riferimento, ma puo asiumediante una girata piena a favore del creglipor
gnoratizio, il cui diritto resti limitato nei rappinterni con il costituente da yractum fiduciae

> LiBoNATI, Titoli di credito e strumenti finanziarcit., p. 65; FORENTINO, Dei titoli di creditq cit., sub
art. 1997, p. 120 s.

% MARTORANO, 0p. cit, p. 704 s., nota 23.

47 Sulla differenza tra girata fiduciaria e giratanslata v. @izzI, Girata simulata e girata fiduciaria:
spunti per una ricercain R. d. comm1996, I, p. 509 ss.;TAGNO D'ALCONTRES 0p. Cit, p. 182; MAR-
TORANO, op. cit, p. 814 ssOPPQ op. cit, p. 8, afferma correttamente che in presenza digirata che
attribuisce la legittimazione cartolare piena ansbd reale titolare del diritto € un altro sodget! debi-
tore potrebbe far valere, ove ne fosse a conoscendéssociazione tra legittimazione cartolar@adatri-
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Parlare della girata piena a favore dell'usufruituaome di una girata relativa-
mente simulata desta perd qualche perplessita.td ah@, in presenza di una simula-
zione relativa, tra le parti e rispetto ai terze dacciano valere la simulazione ha effetto
il negozio dissimulato, purché abbia i requisitf@ima e di sostanza previsti dalla legge
(art. 1414, comma 2, c.c.). Dunque in presenzandjitata relativamente simulata do-
vrebbe avere effetto la girata dissimulata realmeotuta dalle parti; ma quale sarebbe
questa girata, dal momento che non esiste unagiratsufrutto? Poiché l'interrogativo
non puo avere risposta, a nostro avviso non sidigdche le parti hanno apposto una
girata piena ma hanno voluto una diversa giratédian che non esiste; se poi le parti
avessero effettivamente voluto una girata limitatssa sarebbe nulla ai sensi dell’art.
2010, comma 2, c.c., dell’art. 16, comma 2, |. caenbell’art. 18, comma 2, |. ass.

Pertanto sembra piu corretto qualificare la girapgena a favore
dell'usufruttuario, limitata nei rapporti internon il nudo proprietario dal contratto co-
stitutivo dell’'usufrutto, come una girata fiduceri

Se si appone sul titolo una girata piena a favetiéudufruttuario, si viene a ve-
rificare — come per i titoli al portatore — unausitione per cui l'usufruttuario appare
all’esterno, nei confronti del debitore cartolaes terzi, come se fosse proprietario, e
dunque legittimato sia a disporre del titolo cheeadrcitare i diritti cartolari, mentre |l
nudo proprietario appare, nei confronti dei medesioggetti, privo di qualsivoglia di-
ritto sul titolo, risultando la reale situazionelcs@al sottostante negozio costitutivo
dell’'usufrutto.

Pertanto per i titoli allordine si presentano idesimi inconvenienti che sono
offerti dai titoli al portatore.

Innanzitutto il nudo proprietario corre il rischate I'usufruttuario, pur non es-
sendovi legittimato, giri i titoli a un terzo di bna fede che ne consegua il possesso.
Verificandosi questa fattispecie trova applicazitiag. 1994 c.c., in virtu del quale il
terzo acquista la piena proprieta dei titoli noaos il difetto di legittimazione del suo
dante causa, e conseguentemente il diritto debdeste nudo proprietario si estingue.

In secondo luogo il nudo proprietario di titoli’afidine trova una difficoltade

ta, al fine di opporre al giratario le eccezioneqgbuo far valere nei confronti del titolare; I'atggpero
qualifica una girata siffatta come fiduciaria, nrenn realta con la girata fiduciaria, come abbiaistto,
si verifica un trasferimento effettivo (e non saloparente) della proprieta del titolo e consegusetde
della titolarita dei diritti incorporati.
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factonel reperire potenziali acquirenti del proprio tirj dovuta alla circostanza che il
trasferimento della nuda proprieta non potrebberesaccompagnato dal possesso né
tantomeno dalla girata, e pertanto il nudo progrietrimarrebbe esposto al rischio di
perdere il diritto conseguito a causa di eventaedjuisti di terzexart. 1994 c.c. Se poi
si accede alla tesi anticonsensualistica sopradata, questa difficolta pratica di aliena-
re la nuda proprieta dei titoli, dovuta all’impds$ita di rendere I'acquirente sicuro del
Suo acquisto, si tramuta in una vera e propria safdita giuridica, poiché senza tra-
smissione del possesso non si potrebbe verifidana &ffetto traslativo.

In terzo luogo il possesso dei titoli e la girata suo favore consentono
all’usufruttuario di acquisire la legittimazionertaare all’esercizio di tutti i diritti in-
corporati nel titolo, sebbene in forza del negastitutivo dell’'usufrutto gli spettereb-
bero soltanto alcuni di tali diritti, cosicché srifica anche in questo caso una discre-
panza tra legittimazione cartolare e titolaritauliando la prima piu ampia della secon-
da. Da cio consegue in particolare che il debitotiberato se esegue il pagamento del
capitale nelle mani del solo usufruttuario, senzla @ colpa grave (art. 1992, comma 2,
c.c.); per evitare che si verifichi tale circostamznudo proprietario ha I'onere di comu-
nicare al debitore I'avvenuta costituzione dellnstto fornendogli prova liquida della
medesima. Se il debitore paga il capitale all’'ustiifrario con dolo o colpa grave, allora
il nudo proprietario puo pretendere la rinnovaziale® pagamento nelle mani sue e
dell'usufruttuario congiuntamente (v. cap. I, Sézpar. 3.3).

Per tutelarsi contro gli inconvenienti che discemuldall’apposizione di una gi-
rata piena a favore dell’'usufruttuario, il nudo gmietario ha pur sempre diritto a una
garanzia ai sensi dell'art. 1002, comma 3, c.ce, jplr essere idonea deve consentire al
nudo proprietario in primo luogo di ottenere alessazione dell’'usufrutto 'immediata
corresponsione del valore dei titoli, nell’evenitzain cui l'usufruttuario non li restitui-
sca in natura perché li ha alienati a un terzgeicondo luogo di ottenere I'immediata
corresponsione di una somma pari al capitale dalittr cartolare, nell’eventualita in
cui alla scadenza di tale credito 'usufruttuargzuota il capitale e lo faccia proprio sot-
traendolo al nudo proprietario.

Per evitare i predetti inconvenienti una parteaddbttrina ha proposto di utiliz-

zare in sua vece una girata cumulativa a vantaggomtemporaneamente
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dell'usufruttuario e del nudo proprietaffoQuesta girata farebbe si che sia necessario il
concorso di entrambi sia per riscuotere il capitatesicché si rispetterebbe il disposto
dell'art. 1000, comma 1, c.c., sia per girare udtenente il titolo a terzi, cosicché si evi-
terebbe il rischio di una possibile alienazione s del titolo stesso da parte
dell’'usufruttuario.

La girata cumulativa potrebbe essere apposta imnatta allorquando il pieno
proprietario del titolo contestualmente trasferikcauda proprieta a un soggetto e costi-
tuisce l'usufrutto a favore di un alffo Ma la girata cumulativa pud essere apposta an-
che quando il pieno proprietario del titolo cosste l'usufrutto a favore di un altro
soggetto trattenendo per sé la nuda proprietauastg caso pero il nudo proprietario
non puo apporre direttamente una girata cumulativantaggio dell’'usufruttuario e di
sé medesimo, ma puo girare il titolo a una pergbrmaena fiducia, che si impegna ad
effettuare immediatamente una girata c.d. di rdiom. art. 15, comma 3, |. camb.)
all'ordine del precedente girante e dell'usufrutitbansieme, aggiungendo eventual-
mente la clausola «senza garanzia» per evitargsdnaere obbligazioni in proprio.

La dottrina che ha proposto questa soluzione h#olgm@ato che, rispetto
all'altra soluzione della girata piena all’ordingctusivo dell’'usufruttuario, si costituisce
ugualmente un rapporto fiduciario, ma di brevissonaata e di sicuro esito, e inoltre il
risultato finale &€ molto piu soddisfacente, in gwaconforme ai canoni dell’art. 1000.

La stessa dottrina riconosce pero che la soluziefia girata cumulativa presen-
ta un inconveniente di non poco conto, perché mmsente all’'usufruttuario di riscuo-
tere da solo gli interessi, ma implica anche pesstp attivita la necessita del concorso
del nudo proprietarf; cionondimeno ritiene che tale inconveniente fmeerisultare

“8 PUGLIESE, op. cit, p. 680 ss.

9 Nel caso di costituzione dell'usufrutinortis causacioé mediante un legato di usufrutto, sia che con
cerna specificamente il titolo, sia che abbia agettp I'intero patrimonio o una sua quota, in ¢uitolo
sia compreso, si verifica una costituzione dellfustio secondo il diritto comune. Supposto chetdld
sia all'ordine delde cuius basta consegnare il titolo all’'usufruttuario, Z@rapporvi alcuna girata, per
consentire a quest’ultimo di esercitare i suoittlid per soddisfare adeguatamente l'interesse ghaltti
ad evitare reciproci abusi. Infatti I'usufruttuanon potra vantare alcuna pretesa cartolare, nra poto
dimostrare il negozio extracartolare costitutivd sigo diritto e chiedere al debitore il pagamenegld
interessi (non del capitale), in base al dirittoncme. Per contro il nudo proprietario, cioé I'ergalen po-
tra esercitare il diritto cartolare e riscuotereapitale, perché privo del possesso del titolo.rBeuotere

il capitale, sara necessario il concorso dell’'ustifiario che esibisca il titolo al debitore, rigpatosi in
tal modo le prescrizioni dell’art. 1000, co. 1,.ddonsiderazioni analoghe valgono per il trasfentoealel
titolo a terzi (R/GLIESE, op. cit, p. 681 s.).

0V, diffusamente MSSINEQ op. cit, I, p. 297 ss., anche se relativamente al pegno.
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nella pratica assai lieve, e comunque sarebbe g@ve rispetto agli inconvenienti che
scaturiscono dall’apposizione sul titolo di unaatarpiena in favore dell’'usufruttuario.

Sicuramente l'usufruttuario e il nudo proprietas@mno liberi di scegliere la solu-
zione che preferiscono tra la girata piena e quellaulativa; tuttavia € necessario sta-
bilire quale delle due girate puo essere pretebasl#ruttuario, in mancanza di un ac-
cordo tra le parti.

La dottrina che ha proposto la soluzione dellatgireumulativa afferma che
l'usufruttuario potrebbe pretendere solo una gidatgauesto tipo e non potrebbe chiede-
re invece una girata piena. La tesi perd non camyiperché crea un’irragionevole di-
sparita di trattamento tra I'usufruttuario di titaell'ordine e I'usufruttuario di titoli al
portatore. Quest’ultimo infatti ha diritto di comgere la legittimazione all’esercizio di
tutti i diritti cartolari che gli spettano, anche sio postula che gli sia attribuita una le-
gittimazione piena all’esercizio di tutti i dirittartolari, compresi quelli che fanno capo
al nudo proprietario, con rilevante sacrificio peragioni di quest’ultimo, che si trova
esposto al rischio di abusi dello stesso usufratiué’usufruttuario di titoli all’ordine,
invece, se avesse diritto solo a una girata cuiralabon si vedrebbe attribuita alcuna
legittimazione all’'esercizio dei diritti che gli sppano (segnatamente quello di percepire
gli interessi del credito cartolare), cosicché U@ posizione verrebbe sacrificata allo
scopo di fornire una maggiore tutela alle ragiogli mudo proprietario. In questo modo
il bilanciamento degli interessi in gioco sarebloemsiderevolmente diverso rispetto a
quello che opera per i titoli al portatore, risntia piu favorevole al nudo proprietario e
piu sfavorevole per l'usufruttuario, senza che tpeésversita possa trovare alcuna ade-
guata giustificazione.

Invece riconoscendo all’'usufruttuario di titoli 'alidine il diritto a una girata
piena, il bilanciamento degli interessi in gioclo &tesso che opera nel caso di usufrutto
di titoli al portatore, perché l'usufruttuario sede attribuita la piena legittimazione
all'esercizio di tutti i diritti cartolari in modala poter esercitare le prerogative che gli
spettano, anche se questo espone il nudo propoietaischio di abusi.

Pertanto la soluzione che ci sembra doversi ace@gé che 'usufruttuario di ti-
toli all'ordine puo pretendere dal nudo propriatache I'usufrutto sia attuato sul titolo
attraverso una girata piena a suo favore, e nenwd ad accettare una girata cumulati-

va. Il nudo proprietario restera tutelato dallaageata che l'usufruttuario € tenuto a pre-

209



stare ai sensi dell’art. 1002, comma 3, c.cC.

5. La costituzione dell’'usufrutto su titoli nominativi.

Gli inconvenienti sopra descritti per i titoli abatore non si verificano se i tito-

li obbligazionari sono nominativi. Per comprendiereagione di cio, occorre considera-
re che ai fini dell’'opponibilitd dei diritti su oti di questo genere non e sufficiente il
mero possesso, come accade per i titoli al podatoa é richiesto che esso sia accom-
pagnato dalla doppia annotazione sul titolo e egistro dell’emittente (c.dransfer).
Cosi l'art. 2024, comma 1, c.c. dispone che «Nesgwolo sul credito produce effetti
nei confronti dell’emittente e dei terzi, se nosutta da una corrispondente annotazione
sul titolo e nel registro», comprendendo senz’alteoi vincoli cui si riferisce anche
l'usufrutto; analogamente I'art. 3, comma 1, r.d289 del 1942 dispone che «i vincoli
reali sui titoli azionari si costituiscono mediamtenotazione, a cura della societa emit-
tente, sul titolo e nel libro dei soci» (sul ruael transfert nella vicenda circolatoria
del titolo rinviamo al par. 1 di questa sezione).

La doppia annotazione dell’usufrutto sul titoloa registro dell’emittente deve
essere eseguita dall’emittente stesso e puo esiseneita alle condizioni stabilite dal 2°
comma dell’art. 2002, al quale il 2° comma dell@®24 espressamente rinvia. Alla lu-
ce della citata disposizione, I'annotazione pucesshiesta sia dal costituente, dietro
presentazione del contratto costitutivo nella fordedl’atto pubblico o della scrittura
privata autenticata, sia dall’'usufruttuario, dietéisibizione del titolo e presentazione del
contratto costitutivo nella medesima forma.

Pertanto se il contratto costitutivo dell’'usufrutta la predetta forma, il dovere
di investitura che grava in capo al nudo proprietar puo assolvere con la mera conse-
gna dei titoli all'usufruttuario, eseguita la quajeest’ultimo pud senz’altro ottenere
dall’emittente I'annotazione del vincolo in suo &g, e acquistare in tal modo la legit-
timazione cartolare all’esercizio dei diritti chie gpettano.

Se invece il contratto costitutivo dell'usufruttomha la forma dell’atto pubbli-
co o della scrittura privata autenticata, la menasegna dei titoli non basta per investire
l'usufruttuario della legittimazione cartolare alercizio dei suoi diritti, perché a tal fi-
ne & necessario anche procurare all’'usufruttuarititolo con la forma richiesta; pertan-

to il nudo proprietario € tenuto a prestarsi a avare il contratto costitutivo per atto
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pubblico o per scrittura privata autenticata. lrerativa il nudo proprietario pud mu-
nirsi di una certificazione che attesti la propdantita e la propria capacita di disporre,
e provvedere lui stesso a chiederteahsfert

Se i titoli sono nominativi, dunque, e possibileefaisultare da essi I'esistenza
dell'usufrutto. Questo consente di eliminare gtianvenienti cui da luogo la costituzio-
ne dell'usufrutto su titoli al portatore e all’ondi.

In particolare, quanto al rischio che l'usufrutinaalieni la piena proprieta dei
titoli a un terzo di buona fede che, conseguengoskesso, possa maturare un acquisto
a titolo originario in forza dell'art. 1994 c.c.s® € evitato grazie alla doppia annota-
zione dell’'usufrutto sul titolo e nel registro dethittente, eseguita la quale non potra
perfezionarsi la fattispecie dell'art. 1994 senhka Eacquirentea non domina@onsegua
I'intestazione a suo favore in base a un atto aigtedi acquisto dal precedente intesta-
tario. Quand’anche poi il terzo riesca (illegittimente) ad ottenere dall’emittente
I'intestazione a suo favore, comunque l'art. 1984 potra operare per mancanza in ca-
po all'acquirente del requisito della buona fedeegji infatti non poteva ignorare
I'esistenza dell’'usufrutto e la conseguente mangatizlegittimazione dell’alienante,
poiché esse risultavano dal titolo.

Quanto alle difficolta che il nudo proprietario andra nell’alienare il proprio di-
ritto, esse sembrerebbero permanere anche sdiistteo nominativi, dato che resta
ferma lI'impossibilita per il terzo acquirente dinsgguirne il possesso, che gli fornireb-
be la sicurezza del suo acquisto. Tuttavia ossexviahe il terzo acquirente, pur non
avendo il possesso del titolo, potrebbe ottenedofgpia annotazione del suo acquisto,
dovendosi ritenere che 'usufruttuario sia obbligate non altro in forza del dovere ge-
nerale di buona fede, a mettere a disposizionmlbtstesso per eseguire tali formalita.
Tale annotazione a nostro avviso giova all'acqueae la ottiene, perché gli consente
di prevalere, se in buona fede, rispetto ad evénarai che abbiano acquistato, seppure
anteriormente, dallo stesso dante causa, sempza senseguire il possesso. Riteniamo
infatti — anche se, a quanto consta, la questi@meénstata approfondita dalla dottrina
né fatta oggetto di pronunce giurisprudenziali € drconflitto tra piu acquirenti di un
titolo nominativo, qualora nessuno di essi abbm#sesso, ma uno abbia ottenuto rego-
larmente I'annotazione, non debba essere risoltcbase alla priorita temporale

dell’acquisto, bensi in favore di colui che ha @msto I'annotazione, se in buona fede.

211



Quanto infine al rischio che l'usufruttuario esérdiritti patrimoniali e non pa-
trimoniali che a lui non spettano, occorre consderd’art. 2021 c.c., che dispone che
«ll possessore di un titolo nominativo € legittimatl’esercizio del diritto in esso men-
zionato per effetto dell'intestazione a suo faveomtenuta nel titolo e nel registro
dell’emittente». Dall'applicazione di questa regdiacende che se l'usufruttuario riceve
il possesso dei titoli, ma non ottiene la doppiacazione della costituzione del proprio
diritto, non puo esercitare i diritti incorporagi,cosi non puo chiedere il pagamento de-
gli interessi, esercitare il diritto di voto, e®e invece l'usufruttuario, come di regola
accade, ottiene sia il possesso che la doppia @xioat in suo favore, pud esercitare
nei confronti dell’emittente unicamente i dirithe gli spettano quale usufruttuario, poi-
ché a cio solo risulta legittimato in base allaelet del titolo: in sostanza mediante il
transfertsi ottiene una perfetta corrispondenza tra latieggizione cartolare e la titola-
ritd sostanziale.

Soffermandosi in particolare sul diritto a riscuetd capitale, si osserva che il
nudo proprietario non potra esercitarlo con uniatiza autonoma, poiché e privo del
possesso dei titoli, che spetta all’'usufruttuakaart. 982 c.c. Per ricevere il capitale il
nudo proprietario necessitera della collaborazide®# usufruttuario, al quale dovra
chiedere di presentarsi con lui al debitore e thiesallo stesso i titoli. In questo modo
e garantito il rispetto dell’art. 1000, comma XI,.csecondo il quale il capitale deve es-
sere riscosso congiuntamente dall’usufruttuarioak raido proprietario. Anche sotto
questo profilo, pertanto, i titoli nominativi comgeno di realizzare una perfetta corri-
spondenza tra il regime cartolare che viene adaumatsi e il regime sostanziale
dell’usufrutto di crediti. Qualora poi il debitopgagasse il capitale al solo usufruttuario,
il nudo proprietario potrebbe pretendere che ilgpagnto sia eseguito nuovamente nelle
mani proprie e dell’'usufruttuario.

E opportuno ricordare poi che, se i titoli sono neativi, I'art. 2025 c.c. consen-
te all’usufruttuario di ottenere un titolo separata quello del nudo proprietario, e
un’analoga disposizione si trova, con riguardo ateni, nell’art. 1, comma 3, r.d. n.
239 del 1942. A differenza dell'ipotesi previstdldat. 2022, in cui, a fronte del rila-
scio di un nuovo titolo all’acquirente, il vecchitolo viene ritirato dalla circolazione,
nell'ipotesi in esame il titolo spettante al nudogrietario non viene ritirato, ma resta

nelle mani del medesimo, e ad esso si aggiungeuomontitolo che viene rilasciato
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all'usufruttuaric™.

Mediante I'emissione di titoli distinti per il nudgroprietario e per
I'usufruttuario si ottiene il risultato di rendeegidente in misura ancora maggiore la di-
stinzione tra i diritti spettanti all’'uno e quedpettanti all’altro, e di agevolare la circola-
zione degli stessi, accentuando i vantaggi chteli iominativi offrono rispetto a quelli
al portatore. Si noti pero che la disponibilitaudititolo separato per il nudo proprietario
(il quale altrimenti non avrebbe in mano alcunalfeto che il possesso dei titoli spetta
all'usufruttuario) consente al medesimo esclusivatadi alienare con facilita il proprio
diritto, ma non gli permette anche di riscuoteresdt il capitale, dovendosi ritenere
che a tal fine sia necessaria la presentazionetaiiade di entrambi i titoli, sia quello ri-
lasciato al nudo proprietario che quello nelle mawil’'usufruttuario. Pertanto il debito-
re che paghi il capitale al nudo proprietario didtesibizione del solo titolo di questi,
non sara liberato ai sensi dell’art. 1992, commag,

Secondo parte della dottrina, nel caso in cui veagaasciati titoli distinti per il
nudo proprietario e per l'usufruttuario, si elimieBbe automaticamente I'obbligo per
l'usufruttuario di prestare garanzia a favore dedmproprietario, ai sensi dell’art. 1002,
comma 3, c.¢ La tesi, per quanto autorevolmente sostenutapeesuade, perché se &
vero che il nudo proprietario, avendo la dispoitdimateriale di un proprio titolo, e
meno esposto ad abusi da parte dell’'usufruttuéuitavia non si puo dire che egli sia
totalmente al riparo dagli stessi: per fare un gsemavendo riguardo alle azioni,
I'usufruttuario potrebbe esercitare il voto in asbéea senza la diligenza del buon padre
di famiglia, o peggio provocando un’alterazionelalelestinazione economica dei titoli
(v. suprain questo capitolo la sez. I, par. 2.2). Pertaitemiamo che la circostanza che
siano stati emessi titoli distinti non fa veniremod’esigenza di tutela del nudo proprie-
tario che giustifica I'obbligo di prestare la gazandi cui all'art. 1002, comma 3, e dun-
gue tale disposizione deve trovare applicazionb@ntquesto caso.

La circostanza che, se i titoli sono nominativpassibile fare risultare da essi
I'esistenza dell’'usufrutto, e che di conseguenza sigpresentano gli inconvenienti cui

da luogo la costituzione dell’'usufrutto su titoliportatore e all'ordine, comporta che la

> MARTORANO, Op. cit, p. 705 s.; PORENTINO, op. cit, subart. 2025, p. 248, afferma che si applichereb-
bero analogicamente le disposizioni dell’art. 2800a riunione e sul frazionamento di titoli.
°2 AsQuINI, Usufrutto di quote sociali e di azigriit., p. 20, con specifico riguardo ai titoli amari.
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garanzia che l'usufruttuario e tenuto a prestaiecoefronti del nudo proprietario ai
sensi dell’art. 1002, comma 3, c.c., € molto imferi alla garanzia che deve dare
I'usufruttuario di titoli al portatore o all’ordine

In luogo del sistema della doppia annotazione diccgiamo occupati finora, e
certamente possibile che il proprietario dei titmminativi, stipulato il negozio costitu-
tivo dell'usufrutto, apponga sui titoli una girgigena in favore dell’'usufruttuariex art.
2023 c.c., e consegni a quest'ultimo i titoli medesin senso contrario non si puo in-
vocare la circostanza che l'art. 2024, comma 2,r@hearda i vincoli in generale, non
richiama l'art. 2023, che regola il trasferimentel ttolo nominativo mediante girata,
mentre I'art. 2026, che riguarda specificamenteetjno, stabilisce che esso puo costi-
tuirsi anche mediante consegna del titolo girato leoclausola «in garanzia» o altra e-
quivalente. Infatti il mancato richiamo dell’art023 ad opera dell’art. 2024, comma 2,
si spiega agevolmente con il fatto che non esisgespecifica girata in usufrutto e per-
tanto I'unico modo per attuare il diritto sul tiboé quello di provvedere alansfert per
contro la diversa disposizione dell’art. 2026 segp con il fatto che per fare risultare il
pegno sul titolo nominativo & possibile ricorreceuma giratad hoc>.

Anche se e possibile apporre una girata pienavioréadell’'usufruttuario, va ri-
levato che tale girata genera una situazione to tuper tutto analoga a quella che ab-
biamo descritto per i titoli all’'ordine, con la a¢iva esposizione del nudo proprietario al
rischio di abusi da parte dell’'usufruttuario, ctsti dall’esercizio di diritti non propri o
dalla cessione del titolo. Per queste ragioni duwveeessere sconsigliato il ricorso a
guesto strumento e dovrebbe preferirsi piuttostnatcanismo della doppia annotazio-
ne o addirittura quello del rilascio di titoli disti per 'usufruttuario e per il nudo pro-
prietario, perché questi ultimi meccanismi salvagano in modo adeguato gli interessi
di entrambe le parti, senza sacrificare quelli’'ded a vantaggio di quelli dell’altra. Le
stesse considerazioni valgono anche per l'ipotesih’essa astrattamente configurabile,
in cui il proprietario dei titoli compia una doppinnotazione “piena” in favore
dell'usufruttuario, facendolo figurare cosi all’'esto come nuovo proprietario del titolo,

e limitando le sue prerogative solo nei rappottrini.

6. La costituzione dell'usufrutto su titoli in depasito accentrato e su titoli
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dematerializzati.

6.1. BREVI CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE SUL REGIME DEI TITOLI IMMESSI IN

UN SISTEMA DI DEPOSITO ACCENTRATO

Com’e noto, con la legge n. 289 del 19 giugno 198@)i confluita con alcune
modificazioni negli artt. 85 ss. d.lgs. n. 58 déP& (t.u.f.), il nostro ordinamento ha
compiuto un primo passo verso la dematerializzazasi titoli di credito di massa, cioé
verso il superamento per tali titoli del documetdntaceo, e la sua sostituzione con una
documentazione informatica costituita da registmaizin appositi conti, gestiti in modo
accentrato da una societa di gestione, e movimgugail tramite di intermediari a cio
autorizzati.

Occorre precisare peraltro che le due fonti noweatitate si riferiscono generi-
camente agli strumenti finanziari, mentre ai fieild presente trattazione assumono ri-
lievo soltanto quelli tra essi che sono anche itithl credito (per la distinzione e
I'intersecazione tra la categoria degli strumeimtamziari e quella dei titoli di credito
rinviamo alla prima sezione di questo capitolo).

La citata legge n. 289 del 1986 ha costituito swigrimo passo verso la dema-
terializzazione dei titoli di massa, perché ilaisa che si € venuto a creare — e che e an-
cora vigente, sebbene il suo ambito di applicaz®rstato considerevolmente ristretto
dalla c.d. dematerializzazione totale, della qeateccuperemo nel paragrafo seguente —
non prescinde dall’emissione di titoli cartacei, pravede il deposito dei medesimi, da
parte del loro possessore, presso un intermedidriaqjuale a sua volta, con
I'autorizzazione conferitagli per iscritto dal dejgante, provvede a sub-depositarli
presso la societa di gestione accentrata, effattuatiresi a favore della medesima,
quando si tratta di titoli nominativi, una giragapasita (art. 85, comma 2, t.u.f.) che re-
ca la formula «Alla societa di gestione accentratgragione sociale) ex decreto legi-
slativo 24 febbraio 1998, n. 58» (art. 88, commalBma proposizione, t.u.f.; art. 17,
comma 1, regolamento congiunto Banca d’ltalia e0bndel 22.2.2008, recante «Di-
sciplina dei servizi di gestione accentrata, diiligzzione, dei sistemi di garanzia e delle

relative societa di gestione», che sostituisceandiiciplina della gestione accentrata il

*3 MARTORANO, Op. cit, p. 706.
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precedente regolamento Consob n. 11768 del 2392¢f9

Il deposito presso la societa di gestione ha nategalare, come stabilisce e-
spressamente l'art. 85, comma 3, t.u.f., con urspadizione che era gia presente
nell’'art. 3 della legge n. 289 del 1986; I'espregsalificazione é stata introdotta dal le-
gislatore al preciso scopo di escludere che gi ttatin deposito irregolare (soggetto al
regime dell'art. 1782 c.c.), e di chiarire consegaeente che i titoli depositati presso
la societa di gestione non vengono acquistati dsstgutima, ma restano di proprieta
degli originari depositanti.

Tra questi ultimi non si determina una comunioneqete, come accade nella
comunione ordinaria, bensi una comunione per gidarthaloga a quella che si forma a
seguito di un deposito alla rinfusa di cose furgibitale per cui ciascun depositante, se
desidera “uscire” dal sistema, puo chiedere chesigliconsegnata la quantita di titoli
che gli spetta, che verra prelevata dalla massttdiidepositati°.

| titoli rimangono presso la societa di gestionaoa circolano materialmente.
L’art. 86, comma 1, prevede infatti che il depasitéa«puo, tramite il depositario e se-
condo le modalita indicate nel regolamento previstyart. 81, comma 2, disporre in
tutto o in parte dei diritti inerenti alle quantdastrumenti finanziari a lui spettanti a fa-

vore di altri depositanti». Tali modalita consistan un ordine di giro impartito dal de-

**In origine I'attivita di gestione accentrata dbti era svolta in regime di monopolio dalla Morftioli
s.p.a., ma con l'introduzione del t.u.f. essa éastperta alle societa interessate, purché in pessdei
requisiti previsti dall'art. 80 dello stesso t..efdebitamente autorizzate.

%5 Cfr. ex multisPARTESOTT|, Lezioni sui titoli di creditocit., p. 146. Si & autorevolmente rilevato che,
atteso che il depositante potrebbe essere priva gebprieta dei titoli e averne soltanto il possgssi
verrebbe a configurare non tanto una comunionejtquaiuttosto una situazione di compossesser(D
Titoli di creditg cit., p. 14 s.): a questo rilievo perd sembraemitobiettare che, una volta avvenuta
I'immissione nel sistema da parte del possessonepnoprietario, il proprietario vede comunque matat
la propria situazione da proprieta esclusiva sili findividuati a comproprieta per quantita sullasea di
titoli depositati.

La costruzione in termini di comproprieta o di campesso sulla massa tra i depositanti € criticata-d
BONATI, Titoli di credito e strumenti finanziartit., p. 107 e p. 137, il quale ritiene piu coerenterafitre
che la proprieta dei titoli spetti alla societ&ggdstione, e che tra questa e i “depositanti” gaimsno delle
relazioni obbligatorie idonee a consentire la dazmne della pretesa con le tutele proprie deiitdi
credito, senza alcun ricorso a configurazioni atare possessorio. Questa tesi perd sembra trovare
superabili ostacoli al suo accoglimento all'intedtlla disciplina positiva contenuta nell’art. 85.t In-
fatti tale articolo, al comma 2, qualifica esprassate il rapporto con la societa di gestione copyodi-
to regolare, escludendo cosi chiaramente, comeauaigbiicordato nel testo, che la stessa acquigtida
prieta di tutti i titoli immessi nel sistema. In@tlo stesso articolo, al comma 8, prescrive cHesk-
menti finanziari di proprieta della societa di gesé accentrata devono essere specificatamenta-indi
duati e annotati in apposito registro da essa tenyiresupponendo cosi l'esistenza di strumerdanfiia-

ri che sono di proprieta della societa di gestiaoeentrata, e di strumenti finanziari che invece lnoso-
no, giacché altrimenti la disposizione sarebbegpdivsenso.
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positante al depositario, in forza del quale quétstho, se &€ anche intermediario
dell’acquirente, provvede ad eseguire una doppidtig@zione, una di addebito sul
conto dell’alienante e un’altra di accredito sulntwo dell’acquirente; se invece
I'alienante e I'acquirente si avvalgono di internaeddiversi, in seguito all’ordine di gi-
ro I'intermediario dell'alienante eseguira una garazione di addebito sul conto dello
stesso, l'intermediario dell’acquirente eseguira gorrispondente scritturazione di ac-
credito sul conto del suo cliente.

L’art. 86, comma 2, dispone che «il trasferimengpdsto ai sensi del comma 1
produce gli effetti propri del trasferimento second disciplina legislativa della circo-
lazione degli strumenti finanziari». La disposi®oteve essere intesa nel senso che la
scritturazione produce per i titoli in deposito eairato gli stessi effetti che per i titoli
cartacei sono generati dattaditio. Cio implica che, come per i titoli cartacei ssclite
se latraditio sia necessaria perché si produca I'effetto traglat se al contrario a tale
fine sia sufficiente il mero consenso tra le plagittimamente manifestato, un analogo
interrogativo si deve porre riguardo al ruolo dsltaitturazione di giro ai fini del trasfe-
rimento dei titoli in deposito accentrato. Avenduaio precedentemente per la tesi con-
sensualistica (wuprapar. 1), riteniamo che il trasferimento dei titolideposito accen-
trato si verifichi per effetto del mero consensa@he il compimento dell’'operazione di
giro, equipollente dellaraditio, sia necessario perché detto trasferimento possa a
gli effetti del’autonomia sul pano obbligatoriar{al993 c.c.) e dell'autonomia sul pia-
no reale (art. 1994 c.c.) che sono caratterisétiegime cartolarg.

A guesto punto, pero, occorre distinguere a secohda titoli siano al portatore
oppure nominativi. Nel primo caso la scritturaziahgiro effettuata nei conti registrati
presso I'ente di gestione e sufficiente affinchéesifezioni la circolazione del diritto
cartolare con gli effetti della letteralita e dalitonomia.

Se invece si tratta di titoli nominativi, occoremere conto del fatto che I'art. 86,

comma 2, seconda proposizione, prescrive espresgarfiannotazione nel registro

%% Gli artt. 85 ss. t.u.f. non contengono disposizamologhe a quelle degli artt. 1993 e 1994 clocpa-
trario di quanto si riscontra nella disciplina di¢dli dematerializzati (art. 32, comma 2 e art. ®8ys.
213/1998, che analizzeremo nel par. successivajostante ci0, le norme espresse dalle citate dispos
zioni codicistiche devono comunque intendersi gatate dall’inciso del citato art. 86, comma 1, ladx
parla di «effetti propri del trasferimento secoadlisciplina legislativa della circolazione degfiiumenti
finanziari» (cfr., relativamente all’opponibilitda parte dell’emittente, delle eccezioni persoabingo-
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dell’emittente «ai sensi e per gli effetti dellgiazione vigente». Secondo parte della
dottrina «gli effetti della legislazione vigentearabbero quelli dell’autonomia obbliga-
toria e reale di cui agli artt. 1993 e 1994 c.bg dunque non si produrrebbero con la
scritturazione di giro ma solo con la successivaogazione nel registro dell’emittente;
tuttavia e preferibile ritenere che i menzionafe#f siano quelli connessi agli obblighi
di rilevazione, aggiornamento e comunicazione gteda altre disposizioni di legge, e
che pertanto I'autonomia obbligatoria e reale difzedalla mera scritturazione di gifo

Alla luce di quanto abbiamo detto finora, € evideche nel sistema di deposito
accentrato di titoli di credito non si prescinddlal@hartula nellemissione dei titoli,
che infatti avviene mediante I'emissione di docutheartacei, ma se ne prescinde sol-
tanto nella circolazione dei titoli stessi, che iame senza la circolazione dei predetti
documenti, i quali restano depositati presso laesdai gestione: per questo motivo si
parla in proposito di dematerializzazione dellassitcolazion&’.

Oltre che immateriale, perché indipendente daloleicartolare, la circolazione
e altresi mediata, perché non avviene direttanteata@ienante e acquirente, ma postula
indefettibilmente l'intervento di un intermediarodella societa di gestione. V'e da no-
tare poi che la documentazione del trasferimentb tdelo non viene eseguita
dall’emittente, bensi da soggetti terzi quali laciesta di gestione accentrata e
I'intermediario; tuttavia si € sottolineato che gt#&ecircostanza non ha rilievo sul piano
della ricostruzione dogmatica della circolazionmdeerializzat?.

Passiamo ora ad esaminare la sorte dei dirittirpurati nei titoli immessi nel

lo depositante, anche se il diritto & esercitatogoato di questi dalla societa di gestionepQ Titoli di
creditg cit., p. 16).

*"In quest'ultimo senso &»q Titoli di creditg, cit., p. 15, il quale fonda tale convinzione awbnsidera-
zione che la legittimazione all'esercizio dei diriamministrativi si consegue mediante il rilascio
dell'apposita certificazione da parte dell'interngt e non con I'annotazione nel libro dei sotiedel
resto segue alla segnalazione da parte dell'intgiarie del rilascio della predetta certificaziodefavo-

re dell'altra tesi, invece,BNER, La «dematerializzazione» dei titoli azionari eigtema Monte Tito]iMi-
lano 1989, p. 58 ss.;IBONATI, Titoli di credito e strumenti finanziarcit., p. 138 s., il quale pero, come
diremo nel paragrafo successivo, nega che la fgeedehotazione abbia tale rilevanza nel sistendedi
materializzazione c.d. totale, ravvisando cosi maacata differenza, sotto il profilo del regimecoiiato-
rio, tra il vecchio sistema di deposito accentetbnuovo sistema di dematerializzazione totalentre a
noi sembra piu opportuno ricostruire in modo omageihregime circolatorio nei due sistemi.

%8 PARTESOTT], Lezioni sui titoli di creditocit., p. 145 ss.

%9 Cosi $ADA, | titoli di credito, in R. d. civ.2006,Atti del convegno per il cinquantenario della Rigis

Il diritto delle obbligazioni e dei contratti: vessuna riforma? p. 518, che in una prospettide iure
condendgropone di codificare la precisazione per cui «éndifferente se la documentazione sia opera
della persona o dell’ente nei confronti della quslesercita una od altra prerogativa afferente @iésta-
zione od alla partecipazione oppure di un interaéaliprofessionale».
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sistema di deposito accentrato. La titolarita aedptti diritti fa capo a colui che é legit-
timo proprietario dei titoli, mentre la legittimamie al loro esercizio spetta a chi risulta
beneficiario di una registrazione a favore nei ctamuti dagli intermediari. Come dun-
que nel sistema cartolare l'art. 1992, comma 1, f@acdipendere la legittimazione
all'esercizio dei diritti incorporati nei titoli dgpossesso qualificato dei titoli stessi, cosi
nel sistema di deposito accentrato il citato &t.cddmma 4, fa dipendere la predetta le-
gittimazione dall’'esistenza di un’intestazione tit®ili nei conti tenuti dal depositario.

| diritti amministrativi possono essere esercithtettamente dal titolare del con-
to, presentando all’emittente una certificazione atiesta I'esistenza di una registrazio-
ne a suo favore, rilasciata dall'intermediario asé alle risultanze delle proprie scritture
contabili e recante la specifica indicazione deittdi esercitabile (art. 85, comma 4,
t.u.f.).

Quanto alla modalita di esercizio dei diritti pataniali, invece, le disposizioni
normative sul sistema di deposito accentrato rditano, mentre le disposizioni sul si-
stema di dematerializzazione totale contengon@ralB0, comma 1, d.lgs. n. 213 del
1998, una previsione espressa che impone di emertdli diritti attraverso un interme-
diario (v. paragrafo seguente). La lacuna normatividenziata non deve ritenersi e-
spressiva di una precisa scelta del legislatoresee$o che tali diritti possano essere e-
sercitati direttamente dal titolare del conto, @iegsibizione della certificazione rilascia-
ta dall'intermediario, ma va imputata piuttosto @ difetto nella redazione del testo
normativo, cosicché tali diritti devono necessagate essere esercitati per il tramite di
un intermediario (che puo essere lo stesso che ti@onto in cui i titoli sono registrati

o anche uno diversd)

6.2. BREVI CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE SUL REGIME DEI TITOLI DEMTERIA-

LIZZATI.

% |a spiegazione della circostanza che per I'esierdei diritti amministrativi non sia richiesto liilio

di un intermediario & stata rinvenuta nel fatto diversamente si sarebbe verificata una conceotraai
potere economico in mano alla societa di gestiseaza una relativa responsabilita patrimonialeadell
stessa (@pQq Titoli di creditg, cit., p. 14).

61 Cfr. LiBONATI, Titoli di credito e strumenti finanziartit., p. 138. All'interno della disciplina deidii

in deposito accentrato manca anche una disposizina®ga a quella dell'art. 1992, comma 2, c.ce, ch
sancisca la non liberazione dell’emittente che pagtegittimato non titolare versando in dolo dp
grave. Parte della dottrina ritiene che la predeitmla sia comunque operante, nonostante la soeatae
codificazione (®PQ Titoli di creditg, cit., p. 15).
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Il d.lgs. n. 213 del 1998, recante disposizioni'istitoduzione dell’euro, ha isti-
tuito attraverso l'art. 28 un regime di dematerzdizione obbligatoria, in primo luogo
per gli strumenti finanziari negoziati o destinallia negoziazione nei mercati regola-
mentati (comma 1°), e in secondo luogo per glirsemti finanziari che, benché non ne-
goziati né destinati alla negoziazione nei meneblamentati, sono assoggettati a tale
regime da parte di un regolamento della Consob atoan sensi dell’art. 36, comma 1,
«in funzione della loro distribuzione fra il pubti» (comma 2°: si tratta degli strumenti
indicati nellart. 16, commi 4 e 6, del regolamenBanca d’'ltalia-Consob del
22.2.2008). Il predetto articolo ha poi consenfittgresso nel regime di dematerializ-
zazione a tutti gli strumenti finanziari che I'eteitite desideri assoggettarvi (comma
30)62.

Dobbiamo osservare ancora una volta, come abbidéndago nel paragrafo
precedente a proposito della legge n. 289 del 1&86jl decreto in esame non si riferi-
sce specificamente ai titoli di credito bensi agtumenti finanziari, e pertanto ai fini
della presente trattazione esso viene in riliedarsente per quegli strumenti finanziari
che sono anche titoli di credito (per la distinadra le due categorie rinviamo nuova-
mente alla prima sezione di questo capitolo).

Quella introdotta dal decreto euro € una demaiezetione che non riguarda

piu il solo momento della circolazione di titolipsempre emessi in forma cartacea, ma

2| regime di dematerializzazione obbligatoria Agtia anche i titoli di Stato, ai quali I'art. 39gs. n.
213 del 1998 estende le disposizioni degli art2@a 35; tuttavia per i titoli in questione I'atta di ge-
stione non € aperta a una pluralita di societagmiaervata esclusivamente alla Banca d’ltaliartl'45
d.lgs. cit., fa salve le disposizioni di cui ai detc del Ministro del tesoro del 27 maggio 1993 Beajen-
naio 1995. Tali decreti erano stati emessi ai sgelbart. 22, comma 4, legge n. 1 del 1991, e lagmo
la gestione centralizzata dei titoli di Stato poelssBanca d’ltalia, alla quale i predetti titola@o assog-
gettati, con una disciplina analoga a quella ptavigl d.lgs. n. 289 del 1986 per la gestione dcatn
presso la Monte Titoli. Questa disciplina pero &nes applicazione solo qualora i titoli fosseroistéfet-
tivamente emessi dal Tesoro. Qualora invece namefosstati emessi, come accadeva non di rado a caus
dei grandi ritardi con i quali lo Stato provvedealiemissione (sicché si poteva verificare chea alta-
denza dei titoli, I'emissione non fosse ancora awt&), all'atto della sottoscrizione dei titoli \ieano
rilasciate le c.d. ricevute provvisorie, che adganho I'avvenuta sottoscrizione. Tali ricevute pat®
essere depositate nella gestione centralizzatail conferimento alla Banca d'ltalia di un mandate-
vocabile a ritirare i titoli una volta che fossestati emessi e a immetterli nella gestione. In tuesdo
era possibile far circolare i titoli, benché nosdero ancora stati emessi i relativi documenti, iamee
scritturazioni di giro. Sulla gestione centralizzdei titoli di Stato, si vedanceNER, Prime osservazioni
sulla gestione centralizzata dei titoli di Statn Banca, borsa e tit. cred.993, Il, p. 698 ss.;F\DA, La
gestione centralizzata dei titoli di Stato e ilittw comune dei titoli di crediton R. d. comm1993, I, p.
785; AMBROSIO, Emissione e circolazione nei titoli di Statdilano 1997, p. 197 ss.pl, La demateria-
lizzazione dei titoli di stato: ultimo attin R. d. comm2000, I, p. 55 ss.; &RIELLI, Il pegnq cit., p. 231
ss.
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incide sull’emissione stessa dei titoli, che desseee effettuata mediante I'apertura di
appositi conti (c.d. conti emittente) presso laiestacdi gestione accentrata, senza il rila-
scio di documenti cartacei. Nonostante il termieendterializzazione faccia pensare al
venire meno della materialita, quello che si osserpiuttosto un fenomeno di sostitu-
zione della materialita rappresentata da un doctoreartaceo con una nuova materiali-
ta fondata sulle registrazioni in appositi contrtanto forse sarebbe piu appropriato
parlare di “decartolarizzazione”, indicando pemppanto I'abbandono dellahartula
piuttosto che esprimersi in termini di “dematedaédzione”, lasciando intendere cosi
inopportunamente che si sia abbandonato qualsavaglpporto materialé ancorché
guest’ultima espressione sia utilizzata dal legstae sia ormai entrata nel lessico giu-
ridico.

Il venire meno del documento cartaceo comportapidssibilita di ravvisare sia
una posizione proprietaria sul documento, sia imazone di possesso del medesimo,
con la conseguenza che non é dato riscontrareaqoetnessione tra la titolarita del
rapporto cartolare incorporato e la posizione rsaledocumento incorporante, noncheé
tra la legittimazione cartolare e il possesso @eudhento incorporante, che costituisce
il tratto caratteristico della fattispecie cart@laDunque la documentazione attraverso la
chartula presenta una diversita strutturale rispetto alleudeentazione mediante regi-
strazioni in appositi conti, poiché la prima contpdtincorporazione del diritto docu-
mentato nel documento, instaurando un colleganteaforoprieta e titolarita nonché tra
possesso e legittimazione, mentre la seconda rfemuea I'incorporazione né instaura
siffatto collegamentd.

Una parte della dottrina riconosce alla differeaz@enziata una significativa ri-
levanza ai fini della costruzione dogmatica dedlititematerializzaff, ma in realta
sembra che la portata di tale differenza debba@ssimensionata.

Infatti I'incorporazione non & un fenomeno naturaa consiste in un collega-
mento operato dalla legge tra la proprieta di uoudtento cartaceo (incorporante) da

un lato, e la titolarita di un diverso rapportorgiico (incorporato) dall’altro, collega-

83 v. per tutti M.ClaN, Titoli dematerializzaticit., p. 21 e IBONATI, Titoli di credito e strumenti finan-
Ziari, cit., p. 105.

% M. CiaN, Titoli dematerializzaticit., p. 60 ss. e p. 82 ss.BDNATI, Titoli di credito e strumenti finan-
ziari, cit., p. 134; BRIOLINI, op. ult. cit, p. 297.

5 M. CIaN, op. loc. ult. cit.
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mento instaurato al fine di rendere operanti psedondo le regole di circolazione del
primo. Alla luce di questa osservazione, € fadllvare che il legislatore, con il d.Igs.
n. 213 del 1998, ha introdotto un diverso collegatmeintercorrente tra la titolarita di
una registrazione in un conto e la titolarita dialimo rapporto giuridico, e ha applicato
a questo nuovo fenomeno una disciplina ricalcataua snodi fondamentali su quella
disegnata per il fenomeno cartoffré= vero che, nel sistema della dematerializzazione
uno dei due termini del predetto collegamento dogmaamente mutato, perché non e
piu costituito dalla proprieta dellzhartula bensi dalla titolarita di un conto; tuttavia la
disciplina adottata per il nuovo fenomeno é statalelata sul calco della vecchia, ri-
spetto alla quale gli adattamenti apportati senraeri aggiustamenti tecnici imposti
dal venire meno del veicolo cartolare. Dunque neelgrdisposizioni sul sistema di de-
posito accentrato contengono un rinvio alla disegpldella circolazione cartolare (art.
86, comma 2, t.u.f.), le disposizioni sul sistemndamaterializzazione introducono una
disciplinaad hocdella circolazione, che pero e fondata sui medepimcipi della cir-
colazione cartolare.

Resta il problema di qualificare la situazione stiga del titolare di titoli de-
materializzati. A ben vedere questi ultimi non sattoo che beni immateriali, che non
esistonoin rerum naturama sono frutto della creazione della mente umanditré la
titolarita di questi titoli sembrerebbe presentaoa pochi elementi di somiglianza con
la situazione giuridica che fa capo al titolareltiii beni immateriali quali I'opera intel-
lettuale e I'invenzione industriale. Pertanto cahdiritto patrimoniale d’autore e il di-
ritto dell'inventore sono qualificati alla stregdadiritti patrimoniali assoluti assimilabi-
li al diritto di proprieta, allo stesso modo si plesse qualificare anche il diritto del tito-
lare di titoli dematerializzati.

Rimarcando le differenze che sussistono tra il ie@oo scritturale e il fenome-
no cartolare, una parte della dottrina ha dubitilla possibilita di ricondurre i titoli

dematerializzati all'interno della categoria deolii di creditd’. Il problema & troppo

V. LIBONATI, op. ult. cit, p. 105.

®"In particolare nega che vi sia identita tra le ¢atispecie, ponendo I'accento sulle differenzgida-

mente tratteggiate nel testoy@zi, Il titolo azionario come strumento di legittimazemit., p. 84 ss. Al-
tra dottrina invece evidenzia le affinita tra i digmomeni (ERR, Manuale di diritto commercialel?

ediz., Torino 2006, p. 747 s.), tanto da giungenesipo a prospettare che, per colmare le lacureeptie
nella disciplina dei titoli dematerializzati, sigsa fare ricorso a soluzioni affinate in tema tilitcarta-

cei, modificandole per quanto si renda necessacausa dell'assenza deltaartula (LIBONATI, op. ult.
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complesso perché in questa sede lo si possa afeonon il dovuto approfondimento.
Tuttavia, al di la dell'inquadramento sistematicellel due fattispecie all'interno della
medesima categoria o all’interno di categorie affiva distinte, la sostanziale identita
dei piu importanti profili di disciplina delle st&s, quali sono in particolare quelli con-

cernenti la c.d. autonomia reale e obbligaf8rianpone in ogni caso di prendere in

cit., p. 135 s.). In posizione intermedia sembra callsicchi sottolinea che se da una lato i due fembme
presentano una disciplina parzialmente identiclatteo il fenomeno scritturale coinvolge interés®n
necessariamente comuni al fenomeno cartolaregipcid rendere necessaria I'emersione di regold-spec
fiche non riconducibili ai principi codicistici imateria di titoli di credito (MCIAN, op. ult. cit, p. 31 ss.).

% | 'art. 32, comma 1, d.Igs. n. 213 del 1998 dispatiffettuata la registrazione, il titolare del tmiha
legittimazione piena ed esclusiva all’esercizio digiti relativi agli strumenti finanziari in esgegistrati,
secondo la disciplina propria di ciascuno di esguo disporne in conformita con quanto previstiteda
norme vigenti in materia». La disposizione, secsettua il riferimento al potere di disporre, ceponde

a quella dell'art. 1992, comma 1, c.c. Come quéstia attribuisce la legittimazione all’'esercizieldli-
ritto cartolare a colui che ha il possesso del dwmto cartaceo, indipendentemente dal fatto chetique
sia proprietario del documento stesso, cosi |32{.comma 1, decreto cit., attribuisce la legitziae
all'esercizio del diritto documentato scritturalntera colui che risulta intestatario del conto suhlg i
titoli sono registrati, indipendentemente dal fath® questi abbia effettivamente acquistato iitdema-
terializzati. La nuova disposizione risulta pelpiu precisa di quella codicistica, poiché si mecwelo
sul piano della legittimazione, mentre I'art. 198@mma 1, confonde questo piano con quello dedéati
ritd. La circostanza che non sia ripetuto il 2° czendell’art. 1992 ¢ stata spiegata affermando tthe,
tandosi di titoli di massa e per lo pit negoziati mercati regolamentati, I'ipotesi in cui il detri¢ adem-
pia la prestazione nei confronti del titolare dahio, sapendo o dovendo sapere che questi in reaitai

ha diritto, risulterebbe empiricamente non plalsilfiLiBONATI, Titoli di credito e strumenti finanzigri
cit.,, p. 126; ma in senso contrario v. le considiera di Orpq Titoli di credito, cit., p. 15, riguardanti
I'assenza di una disposizione siffatta nel regimeegosito accentrato, ma estendibili anche pergime

di dematerializzazione totale, delle quali abbiadato conto nel par. precedente in nota).

L'art. 32, comma 2, dello stesso decreto preve@elui il quale ha ottenuto la registrazione in $ano-

re, in base a titolo idoneo e in buona fede, nenggetto a pretese o azioni da parte dei precetiteitdr

ri». Anche questa disposizione trova piena cornsigmza all'interno della disciplina cartolare, psae
mente nell’art. 1994 c.c.: quest’'ultimo articol@rp, adotta il regime di tutela degli acquisti dhbmobi-

li allinterno di una fattispecie, quella cartolareella quale si registra pur sempre il trasferitoedi un
bene mobile, per quanto particolare, rappresemtatditolo cartaceo; la disposizione del decret@ok-u
invece, estende il predetto regime del tutto d&ludri dell’ambito della circolazione dei beni mab#p-
plicandolo a una fattispecie in cui non si verifictrasferimento di unaes bensi un’operazione di giro
eseguita in via telematica e registrata su contittesu supporti informatici. Questo spiega peratadla
fattispecie scritturale, elemento essenziale dffnpossa operare la tutela dell’acquirente secdnae
gime caratteristico dei beni mobili non & piu iinseguimento del possesso, bensi I'ottenimento ai un
registrazione a favore. Sempre nella diversitattstrale testé evidenziata risiede la spiegazione
dell'utilizzo dell'espressione «non & soggetto at@se o azioni da parte dei precedenti titolarikuago

di quella «non é soggetto a rivendicazione», esseuest’'ultima azione impossibile da immaginare in
assenza di una posizione dominicale. L’art. 32,roan2, come del resto l'art. 1994 c.c., non contigine
sposizioni corrispondenti a quelle del 2° e det8fhma dell’art. 1153: ma come la lacuna della dispo
zione codicistica si ritiene superabile in via iptetativa, altrettanto deve ritenersi per la lacdella di-
sposizione del decreto euro. Pertanto a colui chjeista la titolarita degli strumenti finanzias art. 32,
comma 2, non sono opponibili diritti altrui sugléssi strumenti finanziari, se tali diritti nonuiano da
una registrazione eseguita art. 34 e l'acquirente ne ignora senza colpa fesiza (BRIOLINI, | vincoli

sui titoli di creditq cit., p. 327 s.); inoltre la tutela dell'acquistevenuto in buona fede, in base a titolo
astrattamente idoneo e con l'ottenimento dellasteagione, benché da un soggetto non legittimato, s
applica non solo agli acquisti riguardanti la #@taa degli strumenti, ma anche a quelli che canmeo
diritti di usufrutto e di pegno sugli strumenti s$e
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considerazione all'interno della presente trattagianche i titoli dematerializzati.

Dal punto di vista terminologico, poi, taluno haferito utilizzare I'espressione
“valori scritturali” piuttosto che quella “titoli @materializzat®. A questo proposito, a
noi non sembra che si palesi alcuna difficolta’ntlizzare la parola “titolo” sia in un
significato piu ristretto che in uno piu lato. N#imo significato, che & quello tradizio-
nale nel lessico del diritto commerciale, il termia riferito al supporto cartaceo (la
chartula per I'appunto) che documenta e incorpora il rapp@giuridico cartolare; in
guesto senso esso € impiegato dallo stesso ao8na 1, d.Igs. n. 213 del 1998, lad-
dove dispone che «Gli strumenti finanziari negozatiestinati alla negoziazione nei
mercati regolamentati non possono essere rappagisdat titoli». In un secondo, piu
ampio significato, invece, la parola titolo puoerssimpiegata senza difficolta per indi-

care il supporto vuoi cartaceo, vuoi scrittural®éccostituito dalla registrazione in ap-

Infine I'art. 33 stabilisce: «All'esercizio dei dii inerenti agli strumenti finanziari da partel d®ggetto

in favore del quale & avvenuta la registrazionmifente pud opporre soltanto le eccezioni persaial
soggetto stesso e quelle comuni a tutti gli aliidri degli stessi diritti». Questa disposizigmesenta, al
confronto delle altre due sopra citate, maggioscdipanze rispetto al'omologa disposizione corteenu
all'interno della disciplina cartolare, che € qadlell’art. 1993 c.c. Tali discrepanze si manifestaia in
difetto che in eccesso. Infatti da un lato la ritada disposizione non annovera, tra le eccezigmowipili
dall’emittente al soggetto che risulta beneficiatiaina registrazione, quelle di forma, quelle fatedsul
contesto letterale del titolo, nonché quelle cheeddono da falsita della firma, da difetto di caigac di
rappresentanza al momento dell’emissione, dallacera@a delle condizioni necessarie per l'esercizio
dell'azione. Dall’altro essa aggiunge tra le ecomizopponibili, oltre a quelle personali al bensfi®
della registrazione, anche quelle comuni a tuitalgfi titolari degli stessi diritti. Tutte questifferenze,

sia quelle in difetto che quella in eccesso, serabizero potersi spiegare alla luce della peculiatera
dei titoli che vengono in considerazione, i qualna titoli dematerializzati e di massa. In partiel il
carattere dematerializzato del titolo rende privsighificato le eccezioni di difetto di forma eejle fon-
date sul contesto letterale del titoloiHONATI, Titoli di credito e strumenti finanzigricit., p. 127);
I'eccezione di falsita della firma e quelle di dife di capacita o di rappresentanza al momento
dell’emissione, invece, sembrano potersi comprentterle eccezioni «comuni a tutti», ed essere @geing
opponibili dall’'emittente anche nel regime scrittig;, quanto infine all’eccezione di mancanza dedle-
dizioni necessarie per I'esercizio dell’azione,aessriferisce alla cambiale e agli assegni (tipighotesi

in cui essa puo essere fatta valere sono, infatélle della mancata elevazione del protesto, dattiva
presentazione del titolo per il pagamento, delbsgrvanza delle norme sul bollo), e dunque norda’'é
meravigliarsi se non sia stata considerata in isgodizione che non riguarda titoli di questo gendéile
differenze che l'art. 33 d.lgs. n. 213 del 1998sprea rispetto all'art. 1993 c.c., e che abbiamorsi il-
lustrato, si aggiunge I'assenza nella prima digpose di un enunciato normativo analogo al 2° comma
della citata disposizione codicistica; tuttavia le@er tale assenza si puo trovare una giustiticazi
immaginando, com’e stato giustamente fatto in datfrche il legislatore deve avere ritenuto sufnte-
mente non plausibile un’ipotesi di acquisto dailitiin danno del debitore, in un contesto in cun&go-
Ziazione avviene in massa e per giunta tramitermgdiari (LBONATI, op. loc. ult. cit).

Dellart. 34, relativo alla costituzione dei vingadi occuperemo diffusamente sia nel paragrafusetg,

nel quale ci soffermeremo in particolare sul 1° omansia nella sezione successiva, dove esamineremo
invece il 2° comma.

%9 M. CiaN, Titoli dematerializzaticit., p. 22 s., il quale pero riconosce che ltespione “titoli demate-
rializzati” appare capace di esprimere, diversameatl’altra, il rapporto di almeno parziale ideatira i
due fenomeni, e di dare conto della continuita skppure nella diversita, sussiste tra gli stessi.
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positi conti), che documenta il rapporto e chen@e si puo sempre dire che “incorpora”
tale rapporto, stante I'esaminata impossibilitecainfigurare una posizione reale sulla
registrazione in conto, tuttavia consente al rajgpstesso di circolare secondo i principi
cartolari dell’autonomia reale e obbligatoria. Inuegta prospettiva, dunque,
I'espressione titolo di credito indica sia il tibotartaceo (titolo di credito nel significato
piu ristretto e tradizionale), sia il titolo c.cerdaterializzato o decartolarizzato. Per que-
ste ragioni nella presente trattazione utilizzerdi®gpressione “titoli dematerializzati”
piuttosto che quella “valori scritturali”.

La c.d. dematerializzazione totale ha inciso in madynificativo anche sulla
configurazione dei rapporti tra i soggetti coinvokel relativo sistema, che sono venuti
ad assumere una natura alquanto diversa rispejtelta che rivestivano e rivestono
tuttora nel sistema di deposito accentrato. In privogo il partecipante al sistema non
€ piu comproprietario o compossessore di alcunaizha la titolarita esclusiva degli
strumenti finanziari iscritti nel suo corffoln secondo luogo non ci sono piti un deposi-
to dei titoli eseguito dal partecipante pressadimediario e un subdeposito dei mede-
simi titoli eseguito dall'intermediario presso lacgeta di gestione, ma si deve ravvisare
piuttosto, secondo alcuni, un mandato del partetgraerso l'intermediario ad accende-
re un conto e a svolgere l'attivita di tenuta dahto medesimo, secondo altri invece un
contratto di tipo nuovo o misto dal quale derivaeo I'intermediario sia obblighi di ge-
stione (come nel mandato), sia obblighi di tenwifedregistrazioni e di non alterazione
delle medesime senza l'autorizzazione del clieatelpgamente a quanto accade nel
deposito}*.

Venendo al profilo circolatorio, il trasferimenteiditoli dematerializzati opera,
analogamente a quanto accade per i titoli immessnisistema di deposito accentrato,
mediante scritturazioni di giro effettuate nei ¢adcesi per ogni intermediario presso
la societa di gestione, ai sensi dell'art. 30, canfind.lgs. 213 del 1998

0 Secondo MCiaN, Titoli dematerializzaticit., p. 133 ss., questa tesi si lascia prefeieetto a quella
della contitolarita degli strumenti finanziari.

" Per la prima tesi v.ENER, La «dematerializzazione» dei titoli azionari eidtema Monte Titolicit., p.
23; seppure con cautelaaRRIERO, La legge sulla dematerializzazione degli strumén@inziari: tecni-
che giuridiche e obiettiyiin Foro it. 1998, V, c. 315; 8RTORI, Dematerializzazione degli strumenti fi-
nanziari in R. d. civ.1999, I, p. 284; la seconda tesi invece ¢ statpgquta da MCIAN, op. loc. ult. cit.

2 Qualora l'alienante e I'acquirente si avvalganantérmediari diversi, si procede innanzi tutto wadh
registrazione di primo livello, rispettivamente ebito e a credito, sui conti dei due intermediaeisgo la
societa di gestione, quindi ciascun intermediacimolto esegue una registrazione di secondo tyslll
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Anche riguardo ai titoli dematerializzati si ripaoge la questione che ha affati-
cato e diviso la dottrina nell’ambito del sistenaatclare, quella cioe dell’applicabilita o
meno del principio consensualistico ai contratgravad oggetto valori scritturali; ci si
chiede, in altre parole, se la registrazione intea@ia necessaria affinché si possa pro-
durre il trasferimento dei valori scritturali, oweese a tal fine sia sufficiente la manife-
stazione del consenso tra le partRibadiamo in questa sede I'opzione precedentemen-
te espressa per la tesi consensualisticauprapar. precedente e par. 1), e affermiamo
pertanto che a nostro avviso il trasferimento deli tdematerializzati si verifica per ef-
fetto del mero consenso, e che il compimento da#ffazione di giro, equipollente della
traditio dei titoli cartacei, € necessario perché dettddramsento possa avere gli effetti
dell’autonomia sul piano obbligatorio (art. 33 d.1¢13 del 1998) e su quello reale (art.
32, comma 2, dello stesso decreto) che connotaegithe cartolare.

Ci si deve chiedere poi se per raggiungere gliteffia ultimo indicati basti la

scritturazione di giro, ovvero sia necessaria andlamnotazione nel registro

conto del proprio cliente. Ma in talune ipotessistema delle registrazioni risulta semplificapsatto al
modello appena descritto. In primo luogo puo prisps il caso in cui un intermediario compia deik
goziazioni per conto proprio, invece che per cditan cliente: in questo caso l'intermediario ageint
proprio non dovra ovviamente provvedere ad alceggstrazione (di secondo livello) ulteriore rispedt
quella (di primo livello) eseguita sul conto ad ®gstestato presso la societa di gestione, che whigqg
senz’altro sufficiente. Infine si pud configuraeedituazione in cui il trasferimento avvenga tiardi del-

lo stesso intermediario: tale situazione consengesemplificazione ancora maggiore, perché perrdette
prescindere totalmente dalle registrazioni cheahbichiamato di primo livello, presso la societ@eh
stione accentrata, e di eseguire soltanto le regisini di secondo livello nei conti presso l'intexdiario
intestati ai clienti coinvolti.

La registrazione necessaria perché possa trovateagone la disciplina degli artt. 32 e 33 d.lgs213
del 1998 €&, nelle prime due ipotesi sopra prosigetguella nel conto dell’intermediario benefictari
presso la societa di gestione, nella terza ipobeggce, quella nel conto del cliente beneficigsitesso
I'intermediario (LBONATI, Titoli di credito e strumenti finanziartit., p. 131).

3 In quest'ultimo sensoFBDA, La circolazione della «ricchezza assente» alla fileé millennio (rifles-
sioni sistematiche sulla dematerializzazione delitdi massa) in Banca, borsa e tit. credl999, |, p.
419 s.; BISANI-CANALI, Strumenti finanziari dematerializzati: circolazigneincoli e conferimento in
fondo patrimonialein Riv. not.1999, p. 1070 s€ontraM. CIAN, op. ult. cit, p. 220 ss., in particolare p.
306 ss., secondo il quale il contratto traslativeadori scritturali € un contratto consensualesfdtti me-
ramente obbligatori, poiché da esso scaturiscebligb, in capo all'alienante, di dare corso
all'operazione di giro necessaria perché I'acquegrossa acquistare la titolarita dei valori metesd-
perazione di giro che si realizzera con I'accreditdali valori sul conto dell'intermediario beneifrio,
ad opera della societa di gestione, restando petradarilevante il successivo accredito sul codd
cliente acquirente presso l'intermediario benefioialn proposito si € osservato pero che gli senth
finanziari potrebbero essere acquistati dall’intedrario per conto di una pluralita di clienti, e, se si
volesse aderire alla tesi da ultimo prospettata,r&ga che il trasferimento degli strumenti si pgerfe-
zionare in forza del mero consenso, non si potrebitemere sufficiente I'annotazione nel conto
dell'intermediario, poiché questa non consentendividuare le quantita di strumenti finanziari dirp-
nenza di ciascun cliente, ma si dovrebbe consideracessaria anche la successiva annotazionentel co
di ciascun cliente (BIOLINI, | vincoli sui titoli di creditq cit., p. 349 s., nota 159).
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dell’'emittente, espressamente prevista dalla legde prescrive a tal fine che
l'intermediario comunichi all’emittente stesso imimativi degli aventi diritto sugli
strumenti finanziari (all’art. 31, comma 1, letf.d.lgs. 213/98). Assumendo la medesi-
ma posizione tenuta riguardo ai titoli cartaceil@posito accentrato (v. par. precedente),
riteniamo che gli effetti dell’autonomia sul pianbbligatorio e reale dell’acquisto dei
titoli dematerializzati derivino dal mero compimermtell'operazione di giro, e non dalla
successiva annotazione nel registro dell’emitténte

Oltre al profilo relativo alla circolazione, ve ni@ altro che riveste considerevo-
le importanza nella prospettiva dell’analisi dedlufrutto su titoli dematerializzati, quel-
lo cioé che attiene alla modalita con la quale devessere esercitati i diritti patrimonia-
li e non patrimoniali inerenti al titolo.

La titolarita di questi diritti spetta a chi e lagno titolare degli strumenti finan-
ziari, la legittimazione all'esercizio invece fapoaa chi e intestatario di una registrazio-
ne a suo favore, ai sensi dell’'art. 32, commalfjsd213 del 1998 (sul quale amplius
suprain nota nel presente paragrafo).

Venendo poi alla modalita di esercizio dei dinitierenti ai titoli dematerializza-
ti, occorre distinguere tra diritti patrimonialidéritti non patrimoniali. Quanto ai primi,
I'art. 30, comma 1, d.lgs. n. 213 del 1998 prescdlie il loro esercizio «puo effettuarsi
soltanto tramite intermediari autorizzati». | sedioimvece possono essere esercitati di-
rettamente dall'intestatario della registrazionietrd I'esibizione di una certificazione
non trasferibile rilasciata dall'intermediario sulbase delle risultanze dei conti accesi
presso di lui (art. 31, comma 1, ldh), il cui deposito «sostituisce, ad ogni effetto, i
deposito del titolo previsto da normative vigerfast. 31, comma 2).

6.3. LA COSTITUZIONE DELL USUFRUTTO SU TITOLI IN GESTIONE ACCENTRATA

(CARTACEI E DEMATERIALIZZATI).

™ Lo stesso IBONATI, Titoli di credito e strumenti finanziartit., p. 132 s., che a proposito del sistema di
deposito accentrato aveva sostenuto la tesi dédleanza dell'annotazione nel registro dell’emitemi

fini della vicenda circolatoria del titolo (v. parecedente in nota), svaluta tale annotazionsisgma di
dematerializzazione totale, attribuendole riliewan rsotto il profilo dell’efficacia del trasferimemtbensi
sotto altri profili come ad esempio I'applicaziotella disciplina delle partecipazioni reciproctes $ocie-
taexart. 121 t.u.f. L'autore osserva altresi che, ntantte sembiri trarsi I'impressione che tutti i fitdé-
materializzati siano nominativi, si possono indiade dei titoli che lo sono meno, come ad esempéd-q

li obbligazionari e gli altri titoli di debito, per quali la legge non prescrive alcuna comunicazion
all'emittente.
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Dopo avere illustrato brevemente, nei paragrafcgdenti, i due sistemi di ge-
stione accentrata di strumenti finanziari prewsti nostro ordinamento — quello riguar-
dante strumenti finanziari cartacei immessi in dgpoaccentrato e quello riguardante
strumenti finanziari dematerializzati —, e doporaverecisato che ai fini della presente
trattazione rilevano solo gli strumenti finanziehie sono anche titoli di credito, passia-
mo ad analizzare la costituzione dell’'usufruttotisoli immessi in questi due sistemi.
Poiché i sistemi di gestione accentrata riguardame parte considerevole dei titoli di
massa, e poiché i titoli di questo genere sonoliquied si prestano maggiormente a co-
stituire oggetto di usufrutto, come abbiamo evidataznella prima sezione di questo
capitolo, risulta evidente che I'analisi che ci sggtiamo ad intraprendere riveste parti-
colare importanza.

Ci interrogheremo innanzi tutto sulla stessa pdgsildli costituire un usufrutto
su titoli in gestione accentrata, per poi esamiteraodalita con le quali 'usufrutto de-
ve essere costituito.

La possibilita di costituire I'usufrutto su titdinmessi in un sistema di gestione
accentrata deve essere vagliata separatamentetipar in deposito accentrato e per
guelli dematerializzati.

Per i titoli in deposito accentrato il riconoscirnelella predetta possibilita ap-
pare agevole. Infatti, poiché la situazione chéesie a creare a seguito dell'immissione
dei titoli nel sistema e quella di una comproprip&a quantita tra i depositanti, non
sembra presentarsi nessuna difficolta nellammettée ciascuno dei depositanti possa
costituire un usufrutto sulla quantita di titoli clii € proprietario. Se poi la costituzione
dell'usufrutto e effettuata da un soggetto nonttagato, in quanto possessore dei titoli
immessi nel sistema ma non proprietario degli gtégsufrutto dovra ritenersi comun-
que costituito efficacemente in forza del combindigposto dell’art. 1153, comma 3,
c.c., dell'art. 1994 c.c. e dell’art. 86, commat.2.f., nella parte in cui dispone che il
trasferimento dei titoli secondo il regime di depmaccentrato «produce gli effetti del
trasferimento secondo la disciplina legislativalaleircolazione degli strumenti finan-
Ziari», purché naturalmente ricorrano i presuppostiessari affinché possa operare |l
principio del possesso vale titolo.

Per quanto riguarda invece i titoli dematerialigzidtriconoscimento della pos-

sibilita di costituire un usufrutto su di essi miitbe sembrare piu problematico. Abbia-
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mo sottolineato che nel sistema della demater@tinne il rapporto “cartolare” non é
collegato con la proprieta di un documento cartabeansi con la titolarita di un conto in
cui i titoli sono registrati. Proprio questa cirtansza potrebbe generare qualche dubbio
in merito alla possibilita di configurare un usufausu titoli di questo genere, perché si
potrebbe pensare che, mancando un diritto di pFtgpsu una cosa materiale, di riflesso
risulti impossibile costituire un usufrutto.

Questi dubbi pero dovrebbero essere fugati secsighiesse la proposta che ab-
biamo avanzato di qualificare la situazione giwaddel titolare di titoli dematerializzati
come diritto patrimoniale assoluto affine al doitpatrimoniale d’autore e al diritto
dell'inventore, assimilabile pertanto al dirittoptioprieta.

Se poi si volesse ravvisare nella fattispecie amessun diritto soggettivo di na-
tura diversa, nemmeno questo dovrebbe rappresamasstacolo alla possibilita che il
titolare di questo diritto ne disponga costituesdodi esso un usufrutto a beneficio di
un terzo, alla luce delle argomentazioni che abbiawiluppato nel primo capitolo di
questo lavoro per cercare di dimostrare che anohdiriito puo costituire oggetto di u-
sufrutto.

Infine un argomento a favore dellammissibilita ldedufrutto su titoli demate-
rializzati si puo ricavare dalla circostanza chéeatik ammissibilita non si dubita riguar-
do al pegno, che del resto nella pratica é fregumeante costituito su titoli di questo ge-
nere.

Dunque si deve concludere nel senso che e senzmissibile costituire un usu-
frutto su titoli dematerializzati.

Se poi la costituzione dell'usufrutto e effettudta soggetto non legittimato, in
quanto beneficiario di una registrazione ma naolaie dei titoli a lui intestati, allora
l'usufrutto dovra ritenersi ugualmente costituioforza del combinato disposto dell’art.
1153, comma 3, c.c., dell'art. 1994 c.c. e dell'@2, comma 2, d.lgs. 213 del 1998,
sempre che naturalmente sia eseguita la scrittmeali giro a favore dell’'usufruttuario,
e ricorrano la buona fede di questi e un titolaasmente idoneo alla costituzione
dell’'usufrutto.

Dopo avere verificato 'ammissibilita dell’usufratisu titoli immessi in un si-
stema di gestione accentrata (cartacei e dematest), ci si deve interrogare sulle

modalita con le quali si costituisce I'usufruttotsii titoli. E possibile affrontare il pro-
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blema trattando congiuntamente sia dei titoli demalizzati che di quelli non demate-
rializzati immessi in deposito accentrato, perchéisciplina che ad essi si applica € la
medesima: infatti I'art. 87, comma 1, d.lgs. n.d& 1998, a seguito della modifica ap-
portatavi dall’art. 11, comma 1, d.Ilgs. n. 170 8@04, per la disciplina dei vincoli su
strumenti finanziari in gestione accentrata rirsiaisposto dell’art. 34 d.lgs. n. 213 del
1998, che riguarda gli strumenti finanziari demateazati’.

Il citato art. 34 dispone, al 1° comma, che «i vihdi ogni genere su tali titoli»,
tra i quali si deve ritenere compreso l'usufruttei costituiscono unicamente con le re-
gistrazioni in apposito conto tenuto dall’intermeathh», che deve contenere le indica-
zioni previste dall’art. 34 del regolamento Banciatia-Consob del 22.2.2008. Dun-
que gli intermediari devono tenere distinti gliustrenti liberi da quelli vincolati, apren-
do piu conti a nome dello stesso cliente, e pitbsonti se gli strumenti finanziari inte-
stati allo stesso cliente sono di specie div8rse

Avendo aderito alla tesi consensualistica, ritemiawhe la costituzione
dell'usufrutto su titoli in deposito accentratoetgoli dematerializzati abbia effetto in
virtl del mero consenso, e che il compimento dedil@zione di giro, equipollente della
traditio dei titoli cartacei non immessi in gestione accaatrsia necessario perché la
costituzione del predetto diritto possa avere fite dell’autonomia sul piano obbliga-
torio e su quello reale — effetti previsti, pertoli cartacei in deposito accentrato, dagli

artt. 1993 e 1994 c.c., ai quali I'art. 86, comma.2.f., implicitamente rinvia, e per i ti-

S Invero l'art. 87, comma 1, d.Igs. n. 58 del 198i8&yccupa anche di regolare la sorte dei vincadi gia
esistevano su titoli al momento della loro immissioella gestione accentrata, disponendo che, oel m
mento in cui avviene la predetta immissione, lecsazioni di tali vincoli esistenti sui titoli si 8eono
considerare come non apposte, e i vincoli si trasfeno «sui diritti del depositante». La dispasii ha
cura di precisare altresi che il meccanismo déscsitsvolge «senza effetti novativi», senza cibé it
vincolo sui diritti del depositante possa consid&arauovo rispetto al preesistente vincolo sullditgoi-
ché da cio discenderebbero gravi conseguenze petitolare del vincolo, rappresentate sia
dall’esposizione della costituzione del vincolosste ad eventuali revocatorie, sia, qualora sii wlage-
gno, dall'onere di rinnovare le formalita richiegter la costituzione della garanzia e per il sarghl di-
ritto di prelazione, considerato che l'art. 278@, 8, c.c. prescrive che ai fini dell'operativitalld prela-
zione il pegno contenga una “sufficiente indicaglbdella cosa oggetto di pegno.

® Riguardo ai titoli cartacei in deposito accentrai@ osservato che & sempre possibile fare usitiot

dal sistema, sottoporli al vincolo secondo le regmrtolari e poi reimmetterli nel sistema, tragifelo il
vincolo dal titolo ai diritti del depositante, arssi dell'art. 87, 1° comma, t.u.f. Il procedimentdd mas-
sima inutile e macchinoso, potrebbe preferirsi gloasussistano dubbi sulla legittimazione del daposi
te alla costituzione del vincolo, dubbi che il pettd procedimento permette di verificare, perchia so-
cieta di gestione restituisce il titolo al deposit allora I'affidamento del terzo beneficiarid @acolo
sulla legittimita del possesso di costui risultasgificato (RRTESOTT| Le operazioni sulle azioncit., p.
372).
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toli dematerializzati dall’art. 32, comma 2 e dait. 33 d.Igs. 213 del 1998"-

Se si tratta di titoli al portatore, la scritturazé nell’apposito conto presso
I'intermediario € sufficiente per attribuire allastituzione del vincolo gli effetti tipici
del sistema cartolare.

Se invece si tratta di titoli nominativi, occorenére conto che sia per i titoli in
gestione accentrata (art. 87, comma 4, t.u.f.) pérei titoli dematerializzati (art. 34,
comma 3, d.lgs. n. 213 del 1998), la legge impaneothunicare I'avvenuta registra-
zione all'emittent&, all’evidente scopo di consentirgli di provvedatk relativa anno-
tazione del vincolo nel proprio registro (come espamente prevede I'art. 87, comma
2, t.u.f). Infatti I'art. 25, comma 6, regolamentib., dispone che nel libro dei soci gli
emittenti mantengono evidenza delle predette cooazioni indicando il titolare degli
strumenti finanziari, il beneficiario del vincolta natura del vincolo, la quantita degli
strumenti vincolati e la data di costituzione, nficdzione ed estinzione del vincolo. Si
deve ritenere che lo stesso valga per il libroedelibligazioni e per il libro degli stru-
menti finanziari collegati alla costituzione di patrimonio destinato a uno specifico af-
fare, nei quali rispettivamente I'art. 2421, comina. 2, e I'art. 2448exiesmpongono
di registrare i vincoli.

Si ripropone al riguardo lo stesso interrogative e era profilato a proposito
del trasferimento dei titoli nominativi, se cio@inotazione nel registro dell’emittente
sia necessaria per la costituzione del vincolo gloeffetti propri del regime cartolare;
ribadendo la posizione espressa precedentememberito al trasferimento, riteniamo

che a questo interrogativo si debba risponderetivagaenté”.

" Contra, nel senso che la costituzione di vincoli si peidaerebbe con la registrazione nel conto vincoli
aperto presso I'intermediarioJHONATI, Titoli di credito e strumenti finanziarcit., p. 131.

® Secondo RRTESOTT|, Le operazioni sulle aziongit., p. 374 s., la comunicazione della costiingi del
vincolo dall'intermediario all’emittente non sareblbutomatica, ma dovrebbe avvenire su richiesta del
beneficiario del vincolo, che avrebbe un oneralrsénso.

" ContraPARTESOTT], op. ult. cit, p. 375, secondo il quale l'iscrizione nel registiel’emittente manter-
rebbe gli effetti che le sono tipici nel regimetotare; QPPQ op. cit, p. 16, il quale ritiene che non sia
possibile attribuire all'annotazione del vincold negistro dell’emittente lo stesso senso che deaitat-
tribuisce all’'annotazione del trasferimento dadltt(v. par. 6.1 in nota), e afferma che la prireavseb-

be a rendere opponibile il vincolo all’emittenteN@ELICI, op. cit, subart. 2352, p. 224, il quale, nel vi-
gore della legge n. 289 del 1986, e avendo riguarditoli azionari, sostiene che la scritturaziaheyiro
deve ritenersi di per sé idonea a costituire itwln, mentre I'annotazione nel registro dell’emite (nel-

la specie costituito dal libro dei soci) fungerelsioétanto da requisito di opponibilitarBLINI, | vincoli

sui titoli di creditq cit., p. 344 ss., testo e nota 149, il qualeraféeche i vincoli di fonte convenzionale,
tra i quali si annovera l'usufrutto, si costituiscoper effetto del semplice consenso tra le parthe
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Alla luce del meccanismo descritto di costituzialedi’usufrutto sui titoli in de-
posito accentrato e sui titoli dematerializzatdolvere di investitura che il nudo proprie-
tario ha nei confronti dell’'usufruttuario non pdstia trasmissione del possesso prevista
dall'art. 982 c.c., ma consiste nel dovere di atsv presso l'intermediario per
I'esecuzione della registrazione nell'apposito covincoli dell'intermediario stesso, ai
sensi dell’art. 34, comma 1, d.Igs. 213 del 1998.

Giova chiarire che, nel silenzio della legge erdgblamento 22.2.2008 sul pun-
to, anche la modificazione e I'estinzione dell’'usitio devono essere annotate nel conto
vincoli presso l'intermediario, con gli stessi ¢fifelel’annotazione della costituzione, e
devono poi essere comunicate dall'intermediari@mlittente perché questi a sua volta
provveda all’annotazione nel proprio registro, anah questo caso con gi stessi effetti
dell’'annotazione della costituziotfe

Del 2° comma dell’art. 34 d.lgs. n. 213 del 1998 introduce in modo rivolu-
zionario la possibilita di costituire un vincolootativo” su un insieme di titoli in ge-
stione accentrata, ci occuperemo in seguito.

In questa sede € opportuno evidenziare che lawoiste dell’'usufrutto su titoli
immessi in gestione accentrata non da luogo agginmenienti che discendono dalla co-
stituzione dell’usufrutto su titoli al portatoreatt’ordine.

In particolare, quanto al rischio che l'usufruttoaalieni i titoli a un terzo di
buona fede che, ottenuta la registrazione in suorég possa maturare un acquisto a ti-
tolo originario in forza dell’art. 1994 c.c. o daltt. 32, comma 2, d.lgs. 213 del 1998,
esso e fortemente attenuato grazie alla registrazitell’'usufrutto nell’apposito conto
istituito presso l'intermediario. Eseguita tale isd@zione, infatti, I'intermediario non
potra dare seguito a un eventuale ordine di alienaz dei titoli proveniente
dall'usufruttuario, perché gli consta positivameihtdifetto di legittimazione di costui;
gualora I'intermediario desse illegittimamente esgéane a tale ordine, il terzo di buona
fede acquisterebbe i titoli, ma l'originario titodapotrebbe chiedere il risarcimento del
danno all’intermediario stesso.

Quanto alle difficolta che il nudo proprietario ardra nell’alienare il proprio di-

I'annotazione servirebbe ad attribuire all’'usufuattio la legittimazione all’esercizio dei dirittilai spet-
tanti.
80 Cfr. PARTESOTT}, op. ult. cit, p. 375 s.
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ritto, esse non sembrano sussistere se i titob somestione accentrata, poiché il terzo
acquirente puo ottenere una registrazione in suordéa che gli garantisce la sicurezza
dell'acquisto.

Quanto infine al rischio che l'usufruttuario esérdiritti patrimoniali e non pa-
trimoniali che a lui non spettano, occorre conaderche, una volta eseguita la registra-
zione nel conto vincoli a beneficio dell’'usufruttica questi é legittimato ad esercitare
solamente i diritti di cui € effettivamente titaarcosicché si ottiene una perfetta corri-
spondenza tra la legittimazione “scritturale” ditalarita sostanziale. | diritti patrimo-
niali (diritti ai frutti dei titoli) sono esercitaper il tramite dell’intermediario, invece i
diritti amministrativi (voto e diritti amministrati diversi dal voto) sono esercitati diret-
tamente dall'usufruttuario, dietro esibizione dell&ertificazione rilasciata
dall'intermediario (vampliusla sezione Il di questo capitolo).

Il titolare di titoli in gestione accentrata € duegmeno esposto ad abusi rispetto
all'usufruttuario di quanto lo sia il nudo propaeb di titoli al portatore o di titoli
all'ordine, e pertanto la garanzia dovuta dall’'wstifiario ai sensi dell'art. 1002, com-

ma 3, c.c., € inferiore.
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SEZIONE |V —L’ USUFRUTTO ROTATIVO

1. Il problema della rotativita dell’'usufrutto.

Prendiamo in considerazione ora l'ipotesi in cuisaggetto abbia un c.d. porta-
foglio di titoli di massa, del quale intenda potiesporre con rapidita, alienando i titoli
che ne fanno parte — ad esempio nell’eventualitzuirsi rivelino infruttiferi, oppure si
presenti I'occasione di lucrare una plusvalenza@pmndo di una congiuntura favore-
vole del mercato — e acquistando titoli nuovi. Joeahiedersi cosa accada, in un caso
simile, se il titolare del portafoglio concede sutrutto i titoli che ne fanno parte.

Da un punto di vista economico non € funzionalengte che, in conseguenza
della costituzione del predetto vincolo, i titoklabano rimanere nel portafoglio del nu-
do proprietario per tutta la durata dell'usufrugéenza che di essi si possa disporre.

Non é funzionale nemmeno il regime ordinario dsellifrutto di cose, per il qua-
le il nudo proprietario puo disporre solo della ayatoprieta: infatti se i titoli sono al
portatore o all’'ordine, I'alienazione della nudaprieta € molto difficile nella pratica,
perché oltremodo rischiosa per I'acquirente; s®li sono nominativi o in gestione ac-
centrata, I'alienazione della nuda proprieta rasuteno rischiosa per I'acquirente, ma
comunque € assai piu difficoltosa dell’alienaziole#la proprieta piena (v. sezione pre-
cedente).

Per rendere piu facile I'alienazione dei titolinildo proprietario dovrebbe otte-
nere il consenso dell’'usufruttuario alla liberazatei titoli stessi dall’'usufrutto, in mo-
do da renderli appetibili sul mercato, e costitdiusufrutto su altri titoli in sostituzione
dei precedenti. A tale fine pero sarebbe necesgaranzi tutto provvedere alla cancel-
lazione del vincolo sui titoli originari, e successnente stipulare un nuovo negozio co-
stitutivo di usufrutto, accompagnato dalle forn@aliecessarie per fare risultare il vinco-
lo sui nuovi titoli. Questa operazione si dovrebipetere ad ogni successiva sostituzio-
ne dei titoli gravati da usufrutto e dunque poteebéndersi necessaria molte volte, con-
siderato che la gestione di portafogli di titoliatedito pud portare a una frequente so-
stituzione dei titoli. E evidente pertanto cheribgedimento descritto & intollerabilmente
farraginoso per le esigenze degli affari, oltre cbasiderevolmente costoso (si pensi

solamente al fatto che, se i titoli sono nominatpar eseguire la doppia annotazione
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dell'usufrutto & necessario disporre di un att@atito).

Per consentire al nudo proprietario di alienare e@ygiore facilita i titoli che
gli appartengono, evitando gli inconvenienti deligoulazione di un nuovo negozio co-
stitutivo di usufrutto, si potrebbe immaginare ueatanismo introdotto convenzional-
mente dalle parti in virtu del quale, con l'aliefma®e dei titoli originariamente costituiti
in usufrutto, quest’ultimo non continui a gravaue gredetti titoli individualmente con-
siderati, ma si trasferisca sui nuovi titoli chegeno acquistati in loro vece, senza che
sia necessario stipulare un nuovo negozio costituti

La possibilita di alienare i titoli facenti partelgortafoglio gravato da usufrutto,
e di sostituirli con altri, corrisponde anche all&resse dell’'usufruttuario. Infatti, se la
gestione ¢ efficiente, grazie ad essa possono tdineenggetto dell’usufrutto titoli mag-
giormente remunerativi rispetto a quelli originargon la conseguenza che
I'usufruttuario verra a beneficiare di interessi di utili piu consistenti; oppure possono
essere acquistati titoli che danno maggiori premitie utilita aleatorie, che costituisco-
no un vantaggio diretto per il nudo proprietarierghé si considerano come incrementi
del capitale, ma in via indiretta possono giovareh& all’'usufruttuario, perché se il ca-
pitale aumenta cresce anche il valore del bene (aweriale, credito, titoli) che potra
essere acquistato mediante il suo reimpiego, saleai trasferira I'usufrutto.

Inoltre v'é da tenere in considerazione che l'ustifrario, qualora per sostituire
i titoli gravati da usufrutto dovesse provvedeia ainnovazione delle formalita richie-
ste per la costituzione del vincolo, incorrerebheh& nel rischio che tale sostituzione
venisse colpita da revocatorie ordinarie o fallitagin Evidentemente si tratta di un ri-
schio piu frequente se i titoli sono gravati damegessendo quest’ultimo usualmente
legato ad un’operazione di finanziamento, ma ngousi affatto escludere che il mede-
simo si possa presentare anche nel caso di usuf&itpensi ad esempio al caso in cui
un soggetto doni alla moglie l'usufrutto su un progortafoglio di titoli, e dopo una
decina di anni, durante i quali i titoli sono staitil volte sostituiti con altri, si trovi espo-
sto a grossi debiti che non e in grado di soddisfar questo caso, se si ritenesse che la
sostituzione dei titoli gravati possa avvenire &b con I'estinzione dell’'usufrutto ori-
ginario e la costituzione di un altro usufrutto swiovi titoli, i creditori del marito
potrebbero revocareex art. 2901 c.c. l'ultimo e piu recente atto coshitot
dell'usufrutto, e successivamente espropriareli ttome se fossero liberi. Ammetten-

do invece che le parti possano consentire, nal'edistitutivo o in un atto separato, la
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parti possano consentire, nell’atto costitutivanoun atto separato, la sostituzione dei
titoli gravati con automatico trasferimento dellfizitto sui nuovi titoli, vi sarebbe un
solo atto costitutivo dell’'usufrutto, che non paipe essere revocato, essendo ormai de-
corso il termine di prescrizione quinguennale diadiart. 2903 c.c.

Al fine di verificare 'ammissibilita di un meccamo di sostituzione dei titoli
oggetto di usufrutto con automatico trasferimergbwincolo dai titoli originari a quelli
nuovi, e al fine di chiarire la struttura giurididatale meccanismo, € necessario prende-
re in considerazione distintamente i diversi ragipdre si possono instaurare tra il tito-
lare del portafoglio, interessato a effettuare pei@azione di investimento concernente
detti titoli, e I'intermediario attraverso il quaserealizza I'operazione stessa.

a) Puo accadere che l'investitore si riservi ogniisieae sull’oggetto e sulle
modalita di esecuzione dell'incarico in terminigliantita, prezzo e tempo: in questo ca-
so l'attivita svolta dall'intermediario € configuniée alla stregua di un’esecuzione di or-
dini per conto del cliente (art. 1, comma 5, lbitt.u.f., come modificato dal d.Igs. n.
164 del 2007, attuativo della direttiva comunitavidid 2004/39/CE relativa ai mercati
degli strumenti finanziari, che ha cosi modificitoiginaria denominazione di nego-
ziazione per conto terzi) o di una ricezione enuasione di ordini provenienti dal
cliente stesso (art. 1, comma 5, leftt.u.f.)'. L'attivita di esecuzione di ordini per con-
to del cliente (gia negoziazione per conto terzicénducibile al mandato, se comporta
la sottoscrizione di titoli di nuova emissione, o piu specificamente alla commis-
sione, se comporta I'acquisto o la vendita di itigh emes$i L’attivita di ricezione e
trasmissione di ordini invece, detta anche attigdit@®mise consiste nel trasmettere qua-
le semplicenunciusla volonta dell'investitore a un soggetto che geoprofessional-
mente attivitd di negoziaziohdl quale provvedera ad eseguire I'ordine trasimgiss

La qualificazione non muta se il cliente rinunciadafinire alcuni aspetti
dell'investimento da compiere e ne rimette la dateazione all'intermediario, mante-

nendo perd la facolta di decidere sull’oggetto’ilestimento stes$o

L VALENTINO, in Comm. breve al codice civile. Leggi complementiti, p. 790 s.

2 CORSFENRIQUES op. cit, p. 241 s.; ERIQUES in Il testo unico della intermediazione finanziaria.
Commentaripa cura di Rabitti Bedogni, Milano 1998;bart. 1, comma 5, p. 20.

% CORSFENRIQUES op. cit, p. 244. Cfr. anche &GANO-Z0Rz|, Tipologia dei contratti fra intermediario
e risparmiatore in Mercato finanziario e tutela del risparmia cura di Galgano e Visintini, ifiratt.
Galganq XLIlI, Padova 2006, p. 64.

* VALENTINO, op. loc. cit.
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Nell'ipotesi che si e descritta il cliente consefagoroprieta degli strumenti fi-
nanziari fintantoché viene eseguito I'ordine di diéga da lui impartito, e consegue la
proprieta degli strumenti che I'intermediario aciaiin esecuzione di un suo ordine

Parte della giurisprudenza di merito qualificadhtratto di investimento come
un contratto quadro, e i singoli ordini impartialctliente all’intermediario come tante
proposte di contratti di investimento, da formularela accettare per iscritto ai sensi
dellart. 23, comma 1, t.u.

Un diverso orientamento ritiene invece che il catttr di investimento debba es-
sere inquadrato nello schema codicistico del ctiotdi conto corrente bancario di cui
all'art. 1852 ss. c.c., che viene qualificato camecontratto misto di conto corrente e di
mandaté. Il contratto di investimento integrerebbe in soga un mandato ad acquista-
re e a vendere strumenti finanziari, impiegando gleacquisti la provvista costituita
dalle somme presenti nel conto corrente del cliemteersando sullo stesso conto le
somme rivenienti dalle vendite. In questa prosgetii singoli ordini impartiti dal clien-
te all’intermediario non costituiscono distinti ¢atti, ma devono qualificarsi come i-
struzioni rivolte dal cliente-mandante all'internieab-mandatario, nel senso dell’art.
1711 c.c., e dunque non devono essere accetthmtgamediario, tantomeno per iscrit-
to; a sua volta, I'esecuzione di tali ordini datpadell’intermediario si estrinseca nel
compimento di atti negoziali unilaterali, che ctagsicono negozi di attuazione del con-
tratto di investimento, nel quale trovano la loaus4.

In presenza di un rapporto di investimento del tggpena descritto, sorge

I'interrogativo se l'usufruttuario e il nudo proptario possano concordemente attribuire

®> Anche se il mandato non & accompagnato dal coméerio del potere rappresentativo, gli acquisti di
titoli compiuti dall'intermediario-mandatario in n@ proprio e per conto del cliente producono éffett
direttamente nella sfera del cliente-mandante,hgoiditoli devono essere considerati alla stregjuaeni
mobili e pertanto ad essi si applica I'art. 1706 (GALGANO-ZORZI, op. cit, p. 67).

® Trib. Milano, 25 luglio 2005, ilDanno e resp2005, p. 1227, con nota di Dellacasa; Trib. Gendga
aprile 2005, inDanno e resp2005, p. 604; Trib. Mantova, 1 dicembre 2004Denno e resp2005, p.
614.

" La giurisprudenza qualifica il contratto di comrrente bancario come un contratto innominatoanist
avente in parte gli elementi del mandato, che stwminanti, e in parte quelli del deposito bancario
dell'anticipazione o dell’apertura di credito: vegdlass. 23 giugno 1982, n. 815; Cass. 11 dicemb#8,19
n. 5836; Cass. 6 dicembre 1974, n. 4043, Cassiha@ 1972, n. 2089; Cass. 21 dicembre 1971, n.
3701; Cass. 9 ottobre 1971, n. 2793; Cass. 15 thieedd70, n. 2685; Cass. 3 ottobre 1968, n. 3637.

8 GALGANO-ZORZI, 0p. cit, p. 66 ss., che assimilano il rapporto tra i singadini e il contratto di inve-
stimento al rapporto che intercorre tra il c.d.teletto di sconto e le singole operazioni di sogmttra il
rapporto difactoringe le singole cessioni di crediti; Trib. Roveret8, dennaio 2006, i€ontratto e im-
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al secondo il potere di impartire all'intermediaodini di vendita dei titoli gravati
dall'usufrutto, con I'obbligo pero di reintegradevalore del portafoglio, facendo segui-
re all’esecuzione di tali ordini altri ordini di @gisto di nuovi titoli, che vengano auto-
maticamente assoggettati all’'usufrutto in sostdneidei precedenti.

Lo stesso interrogativo si pone riguardo al cascuin’accordo tra le parti attri-
buisca all'usufruttuario, anziché al nudo proprigetala facolta di impartire ordini di
vendita e il relativo obbligo di impartire ordini dcquisto. A proposito di questa even-
tualita pero occorre considerare che, poiché lalfaadi disporre dei titoli compete
sempre al nudo proprietario (suprg sez. Il,par. 2.7), I'intermediario & tenuto a non
dare seguito a un ordine di disposizione proverigatl'usufruttuario, a meno che |l
nudo proprietario conferisca a quest’ultimo unacpra (nel qual caso l'intermediario
non puo rifiutare di eseguire il predetto ordin@pore incarichi I'intermediario di ot-
temperare anche agli ordini dell’'usufruttuario (gehkl caso l'intermediario e tenuto ad
eseguire gli ordini dell’'usufruttuario solo se ataeancheer facta concludentiaque-
sto specifico incarico).

b) Se invece il cliente si priva della facoltd di dece sulloggetto
dell'investimento e affida anche tale scelta alémmediario, allora il rapporto non si
configura piu come un’esecuzione oppure una ricez® trasmissione di ordini, bensi
come una gestione su base individuale di un pagtiafali investimento (gestione che e
oggetto, oltre che della disciplina generale dagh. 21-23 t.u.f., riguardanti tutti i ser-
vizi di investimento, anche della specifica discipl del successivo art. 24). Il cliente
conserva comungque un importante potere decisiopaliehé a lui &€ rimessa la scelta
della c.d. linea di gestione, cioé delle categatiestrumenti finanziari sulle quali
l'intermediario puo investire. Tale scelta si coloin una fase antecedente rispetto a
quella di effettiva esecuzione delle operaziompa riguarda specifici strumenti finan-
ziari ma generiche categorie. Allinterno delle élan di gestione prescelta,
I'intermediario pud compiere ogni tipo di operazgon la piu ampia discrezionalita e
autonomia operativa, senza che debba ottenerevieptivo assenso da parte del cliente.

Gia la sezione A dell'allegato alla direttiva 198ICE contemplava, tra i servi-

zi finanziari, la «gestione, su base discrezioealedividualizzata, di portafogli di inve-

presa2006, p. 578; Trib. Mantova, 12 novembre 2004)anno e resp2005, p. 614, con nota di Roppo;
Trib. Venezia, 22 novembre 2008idem
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stimento nell’ambito di un mandato conferito dagliestitori, qualora tali portafogli in-
cludano uno o piu strumenti contemplati nella sezi®». Con riguardo a tale defini-
zione, la Corte di Giustizia delle Comunita Europgeva chiarito che la nozione di ge-
stione presuppone che lattivita sia svolta «neibdo di un mandato con cui
I'investitore abilita un’impresa di investimento adottare decisioni di investimento per
suo conto» e «su base discrezionale e individwahzz cio implicando che I'impresa di
investimento deve potere «adottare decisioni disonali, pur rispettando le scelte stra-
tegiche dellinvestitore® Una definizione pressoché identica a quella curitenella
predetta direttiva & adottata dalla successivatiaeMifid e dall’art. 1, comma Huin-
quies t.u.f., introdotto dal d.lgs. n. 164 del 2007 d¢bda dato attuazione, il quale per
I'appunto definisce la «gestione di portafogli» @rla gestione, su base discrezionale
e individualizzata, di portafogli di investimentbecincludono uno o piu strumenti fi-
nanziari e nell’ambito di un mandato conferito danti».

All'intermediario spetta inoltre, com’e logico, dompimento delle attivita ne-
cessarie affinché le scelte da lui assunte siatwtte in termini operativi, mediante tra-
smissione dei relativi ordini o diretta esecuzideemedesint?.

Nelllambito della gestione individuale di portafogl investimento, I'art. 24,

comma 1, letta, t.u.f1!

, attribuisce al cliente il potere di «impartir&ruzioni vincolanti
in ordine alle operazioni da compierex. Il cliehe dunque la possibilita, impartendo

queste istruzioni, di intervenire nel rapporto gest inserendovi elementi propri

® Corte di Giustizia delle Comunita Europee 21 noven?2002, n. 356/00, iBuida al dir.2002, fasc. 47,
p. 100, n. ©RRADO.

19 CosTFENRIQUES op. cit, p. 245; IENER, | contratti di gestiongin Studi in onore di Antonio Pavone La
Rosa |, t. 2, Milano 1999, p. 555. E discusso poi ottdna se sia riconducibile alla gestione su base
dividuale anche la c.d. gestione con preventiversss, ossia quell’attivita in cui I'intermediarindivi-
dua operazione da eseguire, ma prima di darvi coese ottenere l'autorizzazione del cliente: insgen
contrario @STFENRIQUES op. cit, p. 247 n. 50; ERIQUES in Il testo unico della intermediazione finan-
ziaria. Commentaripcit., p. 21 s.; Corte di Giustizia delle Comuniaropee 21 novembre 2002, n.
356/00, cit.; in senso favorevole invecBMUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare®ed., Torino
2008, p. 94 s., il quale, sebbene nelle preceaelitioni dell’'opera si fosse espresso in sensoréate,
afferma che, alla luce della modifica subita datl'd, comma Fjuinquies t.u.f., a seguito della quale tale
disposizione individua quale elemento essenzidla destione di portafogli la discrezionalita, delvbe
definitivamente prevalere la tesi che esclude Kigee con preventivo assenso dalla gestione dafosr
gli.

1 Prima della riforma intervenuta con il d.lgs. B41del 2007 di attuazione della direttiva Mifid,echa
abrogato le lettere, c edf dell'art. 24, comma 1, t.u.fla disposizione richiamata nel testo si trovava all
letterab.
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dell'esecuzione di ordif.

E possibile poi che nel contratto di investimerigms contenute specifiche clau-
sole che richiedono, per determinate operazionidihe o la preventiva autorizzazione
da parte del cliente, e in effetti clausole di qoegenere si rinvengono nei modelli di
condizioni generali dei contratti di investimentegisposti dal’ABI e normalmente u-
tilizzati dalle banche.

Anche in questo caso, come accade allorquandoviize® di investimento pre-
stato dall'intermediario si configura alla stregliaun’esecuzione di ordini o di una ri-
cezione e trasmissione di ordini, la proprieta dstgtmenti finanziari negoziati, cioé di
guelli conferiti in gestione e di quelli acquistagl corso della gestione medesima, spet-
ta al cliente.

In presenza di un rapporto di investimento qualliite come gestione indivi-
duale, ci si puo interrogare sulla possibilita hearti, mediante un’apposita pattuizio-
ne, consentano al gestore di alienare la pienaiptapei titoli, prevedendo al contem-
po che l'usufrutto si trasferisca automaticamerdetioli originariamente conferiti in
gestione a quelli successivamente acquistati dabgein sostituzione dei precedenti, in
modo che l'usufrutto rimanga indifferente al dinamevolversi della gestione e al suc-
cedersi dei titoli che ne formano oggétto

c) La situazione si presenta diversamente, invedezas® di gestione collettiva
del risparmio (parte ll, titolo Ill, t.u.f., artB3 ss.): quest’ultima infatti non ha per ogget-
to specifici titoli appartenenti a un singolo intrege, bensi una massa di titoli acquista-
ti grazie alle risorse conferite da una pluralitdapgetti, che costituisce un patrimonio
autonomo appartenenpeo quotaai singoli investitori (si ha allora un fondo coneudi
investimento), oppure costituisce il patrimonioudia societa della quale gli investitori
sono azionisti (si ha allora una Sicav).

Cio che contraddistingue la gestione individualeydella collettiva ¢ il fatto che

nella prima si riscontra un’effettiva o quantomgrutenziale personalizzazione del ser-

12 \VALENTINO, in Comm. breve al codice civile. Leggi complementiti, p. 790; GLGANO-ZORZI, Op.
cit., p. 64 s. L'intermediario puo rifiutarsi di esegui’ordine ricevuto, dandone tempestiva comunica-
zione al cliente, se I'ordine riguarda investimamin adeguati all'esperienza, alla situazione e e
alla propensione al rischio di quell'investitordladuce dei criteri indicati dagli artt. 28 e 2@lctitato
Regolamento Consob, oppure se I'ordine verte suaai in relazione alle quali I'intermediariotsvi

in una situazione di conflitto di interessi, ai setell’art. 27 del medesimo Regolamento.

'3 GABRIELLI, Il pegno «anomalopPadova 1990, p. 44 s.
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vizio rispetto alle specifiche esigenze di investimto del singolo cliente, che invece
non si ravvisa nelle seconde, nelle quali I'inteeedei partecipanti € tipizzato secondo i
parametri di rischio e di rendimento delineati regolamento del fondé

Inoltre nella gestione collettiva il cliente non &l@una facolta di intervento che
possa fare regredire il rapporto gestorio a ungeppdi mera negoziazione o ricezione
di ordini, come accade invece nella gestione inidiale.

Infine il cliente, conferendo gli strumenti finaagi nel fondo comune di inve-
stimento o nel capitale della Sicav, perde ladiith degli stessi e acquista la titolarita
di una quota del fondo o della Si¢av

Dunque il gestore pud disporre liberamente deglinsénti finanziari facenti
parte del patrimonio, alienandoli e acquistando itoicavato altri strumenti finanziari,
che cadranno anch’essi nel patrimonio separatatwitstdal fondo o nel patrimonio
della Sicav; inoltre il gestore puo esercitareritiilipatrimoniali e amministrativi ineren-
ti ai predetti strumenti.

In presenza di una gestione collettiva non si poneproblema di rotativita
dell'usufrutto, perché l'usufrutto non grava swoli che fanno parte della gestione e che
vengono sostituiti nel corso della medesima. Infat caso di Sicav l'usufrutto ha per
oggetto le azioni del socio, e pertanto riguardalafattispecie vale quanto abbiamo gia
detto a proposito dell’'usufrutto sui titoli azionddel caso di fondo comune di investi-
mento, invece, l'usufrutto ha per oggetto il daittell’investitore, nei confronti del ge-
store del fondo, alla prestazione di gestione detlé, e al pagamento del valore della

guota di partecipazione al fondo medesimo al momeet recesso. In precedenza (se-

14 CosTFENRIQUES op. cit, p. 250 ss.; gli autori sottolineano peraltro ok#a prassi il grado di effettiva
personalizzazione del servizio che si riscontréengstioni individuali «é& spesso nullo, poiché udda-

to, linteresse del singolo cliente viene riasstrbin quello, standardizzato, dell'insieme dei wtieche
scelgono una determinata “linea di gestione”, sectp il cliente non fornisca all'intermediario, gub-
prio patrimonio, sulla propria propensione al risch sulle proprie capacita reddituali, informazitali

da differenziare il proprio interesse da quelloldetri; d’altro lato, & assai frequente che, ditd, tali
clienti si astengano poi, durante il rapporto, fdahire qualsivoglia istruzione specifica all'inteediario.
Peraltro, la personalizzazione del servizio, arqendo non é effettiva, conserva comunque una zalen
nel corso del rapporto, poiché il mutamento diggiemento o di situazione finanziaria del cliente (
quale, ad esempio, inizi ad impartire istruziomodglanti ovvero comunichi un cambiamento nel prpri
orizzonte temporale di investimento) puo rendemessario un adeguamento del servizio concretamente
svolto a suo favore dall'intermediario, pena lapmssabilita per inadempimento di questi. Inoltre, é
all'interesse individuale del singolo cliente, prranto di fatto standardizzato esso sia, che deogi
momento essere conforme I'azione dell'intermediatiparametro di riferimento per un eventuale giud
zio di responsabilita del medesimo sara dunque diaiguell'interesse individuale».

13 \/ALENTINO, op. loc. cit
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zione |, par. 2.2) abbiamo detto che i certificgatiividuali rappresentativi di una quota
di un fondo comune di investimento devono essensiderati come veri e propri titoli

di credito, nominativi o al portatore. Se cio eodiinvestitore puo costituire in usufrut-

to non tanto i titoli facenti parte del patrimomel fondo, quanto piuttosto il certificato
rappresentativo della propria quota nel fondo; delifrutto gravante su tale certificato
ci siamo gia occupati nella sezione Il quando, axeio di proporre una ricostruzione
unitaria della disciplina dell’'usufrutto di titadii credito, abbiamo chiarito a chi spettino
e come debbano essere esercitati nella fattispelieti patrimoniali e il diritto di re-

cesso incorporati nel certificato.

2. 1l pegno rotativo.

Gli interrogativi che abbiamo sollevato nel pardgnarecedente, come anche lo
spunto che offriremo per la loro soluzione, si tyago dalle vicende concernenti la figu-
ra del c.d. pegno rotativo, che & emersa dapprigtia prassi, specialmente con riguar-
do ai titoli del debito pubblico, & stata poi eledta dalla dottrina, ha ottenuto ricono-
scimento da parte della giurisprudenza e infinetrbgato fondamento nella legge.
Com’e noto, il pegno rotativo e quella figura digpe in cui, in forza di un’apposita
convenzione, contenuta in una clausola del contstitutivo oppure in un atto sepa-
rato, e denominata patto di rotativita, & possibdstituire nel corso del rapporto i titoli
che formano oggetto del vincolo con altri del médesvalore, senza che cio comporti
la costituzione di un nuovo diritto di pegno. Irs&nza in virtu di questo patto il credi-
tore pignoratizio puo vendere i titoli ricevuti pegno e reimpiegare le somme ricavate
dalla vendita per acquistare altri titoli, sottopa@ medesimo vincolo di garanzfa

L’emersione di questa figura risponde a una dupdisgenza: in primo luogo
quella di evitare la necessita di rinnovare le falita richieste per la costituzione della
garanzia e per I'operativita della prelazione, adesto che a quest’ultimo fine I'art.
2787, comma 3, c.c. prescrive che il pegno devéeoene una «sufficiente indicazio-
ne», oltre che del credito garantito, anche delEamggetto di pegno; in secondo luogo

quella di sottrarre il mutamento dell’oggetto aibsi revocatorie ordinarie o fallimen-

6 GaBRIELLI, Il pegnqg cit, p. 237 ss.;O. Le garanzie rotativein | contratti del commercio,
dell'industria e del mercato finanziariin Tratt. Galgang|, Torino 1995, p. 853 ss.
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tarit’.

La dottrina ha ricostruito tale fenomeno sostenectumle sostituzioni successi-
ve dell'oggetto della garanzia operano nel contdstan’unitaria operazione economi-
ca, e che pertanto non si deve guardare ai siagolii sostituzione (cioe di alienazione
di titoli e di successivo acquisto di altri titglisolatamente presi, ma si deve considera-
re I'affare nel suo complesso. In quest’ottica dtare dei titoli vincolati in garanzia non
determina alcuna modificazione del rapporto, mdittiesce un fenomeno di surroga-
zione reale non novatia

Dunque la rotativita della garanzia, operante atttso la surrogazione reale del
suo oggetto, corrisponde allo scopo avuto di madéedparti, che intendono porre in es-
sere un’operazione unitaria, e non una moltepliditaingole operazioni che si succe-
dono nel tempo. Cio non vuol dire pero, come talnaompropriamente sostenuto, che
I'oggetto della garanzia non e rappresentato ddtigoleres originariamente vincolate
ma dal valore economico da esse rappreséftémggetto del pegno infatti & necessa-
riamente costituito da beni.

Nell'ottica dell’unitaria operazione economica vialldalle parti, la sostituzione
delleresnel corso del rapporto non determina un allargamdatl’originaria garanzia
né la costituzione di nuove garanzie in sostituzidelle precedenti, ma permette la rea-
lizzazione effettiva della garanzia per come ldipdranno concepita. Dunque il pegno
rotativo assolve alla funzione economico-sociateppa del pegno e pertanto, conside-
rato che é proprio la funzione ad individuarepbticontrattuale, esso puo dirsi anomalo
ma non atipic®.

Il patto di rotativita, per essere efficace neifconti dei terzi, deve regolare e
indicare, fin dal momento costitutivo del dirittccen atto scritto di data certa, ai sensi
degli artt. 2787, comma 3, e 2800 c.c., sia il rma@mo di rotativita del vincolo, sia le

indicazioni necessarie per individuarne nei singalésaggi gli oggetti sui quali la ga-

17 GABRIELLI, Il pegnq cit., p. 224.

'8 GABRIELLI, Il pegnaq cit., p. 239 ss.

19 Cosi ad esempio B&SINETT] Le strutture formali della garanzia mobiliar Riv. crit. dir. priv.1991,

p. 814, il quale afferma che si dovrebbe operagedistinzione tra gli oggetti materiali e 'oggettella
garanzia con astrazione unitaria delle singole @aces nel senso che l'oggetto della garanzia non é
costituito dai singoli titoli originariamente essti nel patrimonio del costituente, bensi da ualere di
sintesi» dei medesimi. Per la critica a simili aff@zioni v., a proposito della costituzione in pegh
strumenti finanziari, GBRIELLI, || pegnq cit., p. 259.

20 GABRIELLI, Il pegnq cit., p. 243 s.
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ranzia verra ad insistere nel terfipo

Il predetto patto, cosi configurato, fa si cheedlsh guardare al momento della
costituzione del vincolo, anziché a quello dellegsie sostituzioni dei beni gravati, sia
per l'operare della prelazione, sia per il compd& termini ai fini dell’esercizio
dell'azione revocatoria ordinaria e fallimentararghé il valore originario del bene og-
getto della garanzia non abbia subito modificazior@iumento o in diminuzior

Nonostante le critiche mosse da parte di un’autdeedottrind’, la figura del
pegno rotativo e stata riconosciuta dalla giuridpnza di legittimita, sebbene con qual-
che incongruenza

Il patto di rotativita & stato poi espressamentenasso dalla legge relativamente
ai vincoli su strumenti finanziari dematerializzatifatti I'art. 34, comma 2°, d.lgs. n.
213 del 1998, prevede che «possono essere aceedigonti destinati a consentire
la costituzione di vincoli sull’insieme degli stremti finanziari in essi registrati; in tal
caso l'intermediario & responsabile dell'osservadele istruzioni ricevute all’atto di
costituzione del vincolo in ordine alla conservaeaell’integrita del valore del vincolo
ed all’esercizio dei diritti relativi agli strumeriinanziari».

L’art. 35 del regolamento congiunto Banca d’'ltai@onsob del 22.2.2008, re-
cante «Disciplina dei servizi di gestione acceatrdi liquidazione, dei sistemi di ga-
ranzia e delle relative societa di gestione» (d#titslisce nella disciplina della gestione

2L GABRIELLI, «Pinocchio», il «Grillo Parlante» e il problema deégno rotativo: spiegazioni... a richie-
sta (fra il serio e il facetq)in Riv. not.2002, p. 556;0., Il pegnq cit., p. 242.

22y, diffusamente GBRIELLI, Il pegnq cit., p. 248 ss.

23 GazzonI, Qualche dubbio sul pegno rotativo (in attesa diegpizioni...) nota a Cass. 27 settembre
1999, n. 10685, iRiv. not.2000, p. 1468 ss.pl, Il vestito dell'imperatore (replica «ossessiva» pek
gno rotativo) in Riv. not.2002, p. 563 ss. L'autore sostiene in particoldre le disposizioni normative
nelle quali si vede un riconoscimento dellammigiééd del pegno rotativo, contenute in leggi spécia
avrebbero carattere eccezionale; che anche ledirpoi codicistiche che prevedono una surrogazione
reale non novativa (artt. 2742, 2795, 1° e 2° cop®B45, 2816, 2825, 2° comma) devono ritenersi-ecce
zionali e non estendibili analogicamente; che tatraitd del pegno non tutelerebbe i creditori ognafa-

ri; che pertanto il patto di rotativita non potrebéssere opposto ai terzi ma potrebbe avere etfeita-
mente tra le parti. Tutte queste affermazioni somatestate e confutate dagRIELLI in «Pinocchio», il
«Grillo Parlante» e il problema del pegno rotativepiegazioni... a richiesta (fra il serio e il facgtoit.,

p. 547 ss., e il pegnq cit., p. 243, nota 61.

4 Cass. 28 maggio 1998, n. 5264; Cass. 27 setteh€9@, n. 10685; Cass. 14 giugno 2000, n. 8089;
Cass. 11 novembre 2003, n. 16914; Cass. 5 marzh B0@520. L'incongruenza sta nel fatto che le sen
tenze citate, tranne la prima, hanno qualificajpeijno rotativo come fattispecie a formazione pssjr

va, assimilandolo in tal modo al pegno di cosaraytmentre il pegno rotativo non si perfezionateei-

po ma sorge sin dal momento della costituziongodgho sulle originariees. Del resto, se si trattasse di
una fattispecie a formazione progressiva, ai feliadprelazione e della possibilita di esperirgibae re-
vocatoria si dovrebbe considerare il momento defeg®mnarsi della fattispecie, cioe in ipotesi ibmen-

to della sostituzione dell’oggetto (v. in propog@aBRIELLI, Il pegnq cit., p. 246 S.).
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accentrata il precedente regolamento Consob n.8ld@623.12.1998), nel dare attua-
zione al citato art. 34 d.Igs. n. 213 del 199&@hma 1° elenca gli elementi che devo-
no essere annotati nel conto, che coincidono sosilamente con quelli stabiliti
nell’articolo precedente riguardo agli ordinari eti costituiti su specifici strumenti fi-
nanziari, ma comprendono anche, alla gttindicazione del valore degli strumenti fi-
nanziari presenti nel conto, indicazione che esipelinsabile perché possa operare il
meccanismo di rotativita. Lo stesso art. 35, pell'uitima proposizione del 1° comma,
sancisce il carattere non novativo della sostituzidei titoli, poiché prevede che «Per
gli strumenti finanziari registrati in conto in $ibgzione o integrazione di altri strumenti
finanziari registrati nel medesimo conto, a padiavalore, la data di costituzione del
vincolo e identica a quella degli strumenti finarzisostituiti o integrati». || comma
successivo impone al titolare del conto di impar#f’intermediario, in forma scritta e
contestualmente alla costituzione del vincolo,skeuzioni in merito sia alla conserva-
zione dell'integrita del valore del vincolo stess@ all’esercizio dei diritti sugli stru-
menti finanziari registrati nel conto, istruzioiecsaranno conformi agli accordi inter-
corsi con il beneficiario del vincolo. Il comma 8Riarisce infine che se il titolare del
conto incarica delle operazioni un intermediarivetso da quello presso il quale il con-
to e aperto, per l'esecuzione delle operazionissted necessario il consenso di
guest’ultimo.

Come abbiamo accennato, pero, il riconoscimentcsliyo della figura del
pegno rotativo, avvenuto con l'art. 34 d.lgs. n3 2iel 1998, non ha riguardato tutti i ti-
toli di credito, ma soltanto gli strumenti finandidematerializzati di cui all'art. 28 del-
lo stesso decreto (su qualisuprg sez. lll, par. 6.2), nonché i titoli del debitolblico
(anch’essi necessariamente dematerializzati), inafael rinvio operato dall’art. 39,
comma 1, al citato art. 34.

Successivamente, con il d.Igs. n. 170 del 2004edepimento della direttiva
2002/47/CE del 6 giugno 2002 in materia di contmdittgaranzia finanziaria, € stata
ammessa la possibilita di costituire un pegno natagu tutti i titoli di credito che costi-
tuiscono anche strumenti finanziari. Infatti perwanso l'art. 11 del predetto decreto ha
modificato I'art. 87 d.lgs. 58 del 1998, concermentiincoli sugli strumenti finanziari
cartacei in deposito accentrato, inserendovi umigial citato art. 34 d.lgs. n. 213 del

1998, cosicché e stato reso operante anche pditdhlil 2° comma di quest’ultimo ar-
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ticolo, che ammette la costituzione di vincoli Sndlieme degli strumenti finanziari re-
gistrati in un conto. Per altro verso l'art. 5 ddgs. n. 170 del 2004 ha espressamente
riconosciuto la possibilita di costituire una garianrotativa su tutti gli strumenti finan-
ziari, per tali intendendosi, alla luce della defione contenuta nell’art. 1, lett. quelli

di cui all’art. 1, comma 2, lett. dmaade, t.u.f., nel testo anteriore alla modifica interve
nuta con d.lgs. n. 140 del 2007, cioe sostanziainglh strumenti finanziari che sono
anche titoli di credito, anche se non demateriatizaé immessi in deposito accentra-
to?®. Un riconoscimento indiretto del pegno rotativohsi pure nell'art. 1, letty, del
predetto decreto, laddove si definisce la «claudb$astituzione» come «la clausola del
contratto di garanzia finanziaria che prevede Issiimlita di sostituire in tutto o in parte
I'oggetto, nei limiti di valore dei beni originan@ente costituiti in garanzia», nonché
nell'art. 9, comma 2, lett, dove si dispone che, agli effetti di cui aglitai6 e 67 .
fall., concernenti le azioni revocatorie nel fadimo, «la prestazione della garanzia in
conformita ad una clausola di sostituzione non amapcostituzione di una nuova ga-

ranzia e si considera effettuata dalla data de#latpzione della garanzia originafia»

3. Ammissibilita dell’'usufrutto rotativo.

Ci si puo chiedere se sia ammesso un usufrutttivotacioe un usufrutto costi-
tuito su un portafoglio di titoli di credito, acc@agnato da un patto tra usufruttuario e
nudo proprietario che preveda la possibilita ctimii siano sostituiti, da parte del nudo
proprietario o dello stesso usufruttuario (evemheaite avvalendosi del servizio di ese-
cuzione di ordini o del sevizio di ricezione e iméssione di ordini espletato da un in-
termediario), oppure ancora da parte di un terdoeg@@mpio un intermediario che svol-
ge attivita di gestione di portafogli su base imdliale), con altri titoli, sui quali
'usufrutto si trasferira automaticamente, senza sta necessario il ricorso ad alcuna
formalita ulteriore.

Nell'ipotesi appena prospettata, & evidente chgaté intendono porre in essere

un’operazione economica unitaria, nella quale memano tanto i singoli titoli che sono

% La citata definizione comprende tra gli strumdingnziari, oltre a quelli di cui all’art. 1, comn2a lett.
daa ade, t.u.f., vecchio testo, anche gli altri strumefimianziari individuati con decreto del Ministro
dell’economia e delle finanze, su proposta delladdad’ltalia e della Consob, in relazione alle |Bi@ni
della direttiva 2002/47/CE,
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compresi nel portafoglio, quanto piuttosto peruba proprietario il valore economico
che tale portafoglio esprime, e per l'usufruttuddopossibilita di ricavare un reddito
dallo stesso.

Abbiamo visto nel paragrafo precedente che la pd#aidi costituire un pegno
rotativo di titoli di credito € espressamente ps&vidalla legge: per gli strumenti finan-
ziari dematerializzati (compresi i titoli di Stattgle previsione si rinviene nell’art. 34,
comma 2, d.lgs. 213 del 1998; per gli strumentatfimiari cartacei immessi in deposito
accentrato risulta dal combinato disposto dell’&it.t.u.f. nuovo testo e dell’'art. 34,
comma 2, prima citato; per gli strumenti finanzianche non dematerializzati né im-
messi in deposito accentrato, infine, & contenatiéarnt. 5 d.Igs. n. 170 del 2004.

Il problema della possibilita di stipulare un pattiorotativita, che consenta di
sostituire senza effetti novativi i titoli originamente gravati, € risolto dalla legge pure
per l'usufrutto, ma soltanto per i titoli dematdidaati, in virtu dell’'art. 34, comma 2,
d.lgs. 213 del 1998, e per i titoli in deposito etrato, in forza del combinato disposto
dell'art. 87 t.u.f. nuovo testo e dello stesso 34t.comma 2, cit. Le disposizioni appena
menzionate infatti non si riferiscono solo al pegoensi genericamente a tutti i «vinco-
li» sugli strumenti finanziari, tra i quali deveemersi compreso 'usufrutto, allo stesso
modo in cui &€ compreso (v. sez. lll, par. 1) traincoli» di cui alle disposizioni codici-
stiche sui titoli di credito (artt. 1997 e 2024.x.c

Per i titoli non dematerializzati né immessi intg@se accentrata, invece, il pro-
blema € aperto, non potendosi invocare 'art. 5ddgk. n. 170 del 2004 che soccorre in
materia di pegno, giacché tale provvedimento nakmatguarda solo i contratti di ga-
ranzia finanziarid. A noi sembra che la possibilitd di stipulare woamvenzione che
consenta la sostituzione non novativa dei titoéivigiti dall’'usufrutto, da parte del nudo
proprietario oppure dello stesso usufruttuario,bdebssere riconosciuta anche per que-
sti titoli.

Infatti le disposizioni normative poc’anzi richiatea benché non coprano

% GABRIELLI, Il pegnq cit., p. 261 s.; BNFANTI, Commento alla normativa sui contratti di garanzia f
nanziaria prevista dal d. legisl. n. 170 del 208punti civilistici in Studium iuri2007, p. 670.

2TLart. 1, lett.d, d.lgs. n. 170 del 2004 dispone che per contlatiaranzia finanziaria devono intender-
si, ai fini dello stesso decreto, «il contrattgodigno o il contratto di cessione del credito aaéferimen-
to della proprieta di attivita finanziarie con fumze di garanzia, ivi compreso il contratto di pra@ontro
termine, e qualsiasi altro contratto di garanzaée@vente ad oggetto attivita finanziarie e valgaranti-
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I'intero campo delle possibili applicazioni del ®neno della sostituzione di titoli gra-
vati da usufrutto, devono ritenersi espressivendprincipio in forza del quale € sempre
consentito stipulare un accordo che preveda sffaistituzione.

Un secondo argomento a favore dell’ammissibilitdiwsifrutto rotativo per tut-
ti i titoli di credito lo si puo trarre dalla comlgrazione che nell’'usufrutto la surrogazio-
ne reale non novativa € un fenomeno assolutamenteate, che corrisponde a un prin-
cipio generale proprio dell’istituto, come abbiamesso in luce nel primo capitolo.

Oltre a tali argomenti, si puo forse ricordare anche, in caso di usufrutto di
crediti, 'usufruttuario e il nudo proprietario gossono accordare preventivamente, gia
al momento della costituzione dell’'usufrutto, inrnteeal reimpiego delle somme capi-
tali che saranno corrisposte dal debitore, ai sdabiart 1000, comma 2, c.c. (cap. I,
sez. ll, par. 4). Tale accordo infatti presenta simattura analoga al patto di rotativita,
sebbene I'analogia valga solo fino a un certo puos¢oché il predetto accordo si limita
ad ottemperare a una precisa disposizione di leggetre il patto di rotativita introduce
un meccanismo nuovo di fonte convenzionale.

Siamo giunti dunque alla conclusione che e possdmktituire un usufrutto rota-
tivo su tutti i titoli di credito. E necessario eliersi ora se valga anche per 'usufrutto
rotativo I'affermazione, che si fa a proposito depno rotativo, per la quale la sostitu-
zione deve lasciare immutato il valore dei titaltrimenti non ha luogo una surrogazio-
ne reale bensi la costituzione di un vincolo nudocorre osservare preliminarmente
che per il pegno il requisito della fissita del or@ dei titoli viene giustificato con
I'esigenza di garantire lpar condicio creditorummentre per l'usufrutto siffatta esigen-
za non si presenta, perché il predetto dirittoeremin costituisce una causa legittima di
prelazione. Alla luce di cio, sembra doversi esetedche nell’'usufrutto rotativo il mu-
tamento del valore dei titoli escluda necessariaenboperare della surrogazione reale
non novativa e comporti inevitabilmente la costitne di un nuovo usufrutto; appare
preferibile piuttosto distinguere a seconda chsasio acquistati titoli di valore maggio-
re o minore rispetto a quelli sostituiti, e a satawehe I'incremento o il decremento di
valore sia imputabile all’'usufruttuario o al nudmprietario.

Se i nuovi titoli hanno un valore maggiore dei paenti, e il loro acquisto si &

re 'adempimento di obbligazioni finanziarie», aibé le parti contraenti rientrino in una delleecirie
indicate nella stessa disposizione.
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reso possibile grazie a un esborso del nudo pritapioe allora effettivamente non si ha
surrogazione reale ma costituzione di un usufmattovo, che potra essere assoggettato
a revocatoria, se ricorrono i presupposti a ta fiecessari.

Se i nuovi titoli hanno un valore maggiore dei ganti, ma il loro acquisto si e
reso possibile grazie a un esborso dell’'usufruttyailora dovrebbero applicarsi le di-
sposizioni sui miglioramenti di cui allart. 985 cg. con la conseguenza che
I'usufruttuario avra diritto alla corresponsioneudiiindennita nella misura minore tra la
somma spesa e quella che corrisponde all’aumentalatie del portafoglio di titoli.

Se invece i nuovi titoli hanno un valore inferiatei precedenti, e tale diminu-
zione di valore e imputabile al nudo proprietagqagst’ultimo deve risarcire il danno
arrecato all’'usufruttuario.

Infine se i nuovi titoli hanno un valore inferiodei precedenti, e tale diminuzio-
ne di valore & imputabile all'usufruttuario, ricerun abuso di quest'ultimo e trovano
applicazione i rimedi previsti dall’art. 1015 c.c.

Veniamo ora a considerare piu specificamente I'madita in cui la facolta di
sostituire i titoli sia attribuita all'usufruttuari Tale circostanza sembrerebbe in evidente
contrasto con I'obbligo di fare salvadabstantia rerumche grava sullo stesso usufrut-
tuario.

Tale apparente contraddizione pero svanisce sensidera che, in presenza di
un patto di rotativita, lgubstantia rerunper le parti non e costituita dall’identita dei ti
toli originariamente gravati, ma dal valore patrimade del portafoglio e dall'idoneita
dello stesso a produrre reddito.

Inoltre si puo guardare ancora una volta alla gitre che si registra
nell’ambito del pegno, dove si pone un analogo lerolh, perché l'art. 2792, comma 1,
c.c., concede al creditore pignoratizio, con ilsmmso del debitore, di usare della cosa
gravata dal pegno, ma non di disporne. Nelllamtdagbpegno l'art. 5, comma 1, d.Igs.
170 del 2004 introduce, per gli strumenti finanzede rientrano nell’ambito di applica-
zione dello stesso decreto, una deroga rispettegahe appena descritto, perché preve-
de che «ll creditore pignoratizio puo disporre,fenmediante alienazione, delle attivita
finanziarie oggetto del pegno, se previsto nel i@t di garanzia finanziaria e confor-
memente alle pattuizioni in esso contenute». Lapadigzione opera pertanto

un’estensione delle facolta che le parti possotribaire al creditore pignoratizio, che
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non risultano limitate alla sola facolta di usaaeebsa, ma comprendono anche la facol-
ta di alienarla o comunque di dispothe

Per l'usufrutto invece manca una qualsivoglia dssgione normativa che con-
senta alle parti di attribuire all’'usufruttuariopbtere di disporre degli strumenti finan-
ziari. Tuttavia a noi sembra che tale lacuna pessare colmata applicando analogica-
mente l'art. 5, comma 1, d.lgs. 170 del 2004. infatnalogia tra il pegno e l'usufrutto
e emersa in modo evidente nel corso della presmitazione, e del resto e proprio in
forza di tale analogia che sia 'art. 1997 c.@,lsidisposizioni dell’art. 34 d.lgs. 213 del
1998 e dell'art. 87 d.lgs. 58 del 1998, assoggettdla medesima disciplina il pegno e
I'usufrutto. D’altro canto, non sembra che possge il dubbio che I'art. 5, comma 1,
d.lgs. 170 del 2004, abbia carattere eccezionalegertanto non sia suscettibile di es-
sere applicato analogicamente. Inoltre se si puitbaite al creditore pignoratizio la fa-
colta di disporre dei titoli, nonostante egli djoéga non abbia nemmeno la facolta di u-
sare la cosa oppignorata, non si vede perché deldsmerci maggiori ostacoli ad attri-
buire la medesima facolta all’'usufruttuario, chesbenpre la facolta di usare la cosa.

Dunque la facolta di alienare i titoli gravati dadufrutto rotativo puo essere at-
tribuita anche all’'usufruttuario. Questi potra e#are tale facolta o alienando diretta-
mente i titoli, o impartendo specifici ordini in ®enso a un intermediario, oppure anco-
ra affidando i titoli in gestione individuale, salche le parti abbiano determinato in
modo specifico le modalita con le quali I'alienamodeve avvenire.

Potrebbe sorgere il dubbio che la fattispecie apukascritta, di usufrutto rotati-
vo di titoli di credito con facolta di disposiziome capo all’usufruttuario, configuri in
realta un’ipotesi di quasi usufrutto, essendo tittiena figura caratterizzata proprio dal-
la sussistenza in capo all’usufruttuario del potirdisporre dellaes In realta, a ben
vedere, I'usufrutto rotativo con facolta di dispmsne in capo all’'usufruttuario presenta
rilevanti differenze rispetto al quasi usufruttbedmpediscono di qualificarlo come ta-
le.

La differenza piu significativa riguarda gli oblblig che gravano
sull’'usufruttuario al momento dell’estinzione deBufrutto: infatti, nel caso del quasi

usufrutto, l'usufruttuario ha I'obbligo di restitei altrettanti titoli della stessa specie di

28\/. GABRIELLI, Il pegnaq cit., p. 263 s.
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quelli concessi in usufrutto, o in alternativa drrespondere il valore che gli stessi han-
no in quel momento; nel caso dell’'usufrutto rotatinvece, I'usufruttuario ha I'obbligo

di restituire i titoli che si trovano attualmentel portafoglio, che possono essere di spe-
cie diversa da quelli originari, e inoltre non dierarsi da tale obbligo di restituzione
corrispondendo I'equivalente pecuniario.

La seconda differenza risiede nel fatto che il quasfruttuario, com’e noto, e
proprietario sia dei titoli concessi in usufruttia di quelli che successivamente deci-
desse di acquistare in sostituzione dei primi, meeint presenza di un usufrutto rotativo
i titoli acquistati dall’'usufruttuario cadono inqprieta del nudo proprietario.

Da questa differenza ne discende una terza, cappsezza considerando che,
durante il quasi usufrutto, se il quasi usufrutimaiminuisce il valore del portafoglio
vendendo i titoli per acquistarne altri di minotore, I'usufruttuario non ha la possibili-
ta di esperire alcun rimedio, poiché le sue pretesso il quasi usufruttuario divente-
ranno esigibili solo all’estinzione del quasi usiiio; durante I'usufrutto rotativo, inve-
ce, se l'usufruttuario diminuisce il valore del faoglio, il nudo proprietario ha a di-
sposizione i rimedi di cui all’art. 1015 c.c., comtgbiamo gia rilevato.

Alla luce delle differenze appena rilevate, appanelente che l'usufrutto rotati-
vo con facolta di disposizione in capo all'usufuattio non puo essere inquadrato nello
schema del quasi usufrutto.
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