
 
 
 
 
 

LA CARTOLARIZZAZIONE DEI CREDITI E I FONDI CO-
MUNI DI INVESTIMENTO 

Daniele Muritano ∗ 

1. Considerazioni generali 

Cartolarizzazione dei crediti e fondi comuni di investimento costitui-
scono, nell’ambito della cospicua legislazione italiana emanata in materia 
finanziaria, fenomeni nei quali l’utilizzazione della tecnica della separazio-
ne patrimoniale è uno dei momenti di maggiore rilevanza. 

La gamma dei problemi sorti a seguito dell’emanazione delle varie nor-
me che si sono susseguite in materia è tale da avere dato adito a numerose 
questioni, rispetto alle quali il dibattito è tuttora in corso, con particolare 
riguardo agli esiti cui conduce il fenomeno della separazione patrimoniale 
nelle ipotesi di insolvenza. 

Non può non osservarsi, inoltre, come le leggi sulla cartolarizzazione 
dei crediti e i fondi comuni di investimento costituiscono la trasposizione 
di modelli sorti nell’esperienza giuridica di common law, dove le operazio-
ni di cartolarizzazione (lì chiamata securitization) ed il fenomeno dei fondi 
comuni di investimento, trovano soluzione attraverso l’utilizzazione del 
trust (per i fondi comuni di investimento la categoria è quella dell’invest-
ment trust a sua volta suddivisibile nelle due sub-categorie dello statutory 
investment trust e del contractual investment trust, che è il vero e proprio 
fondo comune di investimento). 

Nonostante l’Italia abbia ratificato la Convenzione de L’Aja del 1985 
sul riconoscimento dei trust, entrata in vigore il 1° gennaio 1992, non si è 
ancora giunti alla emanazione di una disciplina generale e quindi è assente 
una figura generale di separazione patrimoniale. 

Il legislatore italiano, pertanto, non potendo rinviare ad una disciplina 
generale della separazione patrimoniale, ha dovuto dettare norme specifiche. 
 
 

∗ Notaio – Distretto Notarile di Firenze. 
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In tali norme si riscontra un uso di espressioni giuridiche che potremmo 
definire disinvolto da parte del legislatore, non essendo esse riferibili a 
specifiche discipline positive bensì a concettualizzazioni di matrice dottri-
nale (e in parte giurisprudenziale). 

Mi riferisco anzitutto all’uso dello stesso termine “patrimonio” cui ven-
gono affiancate diverse aggettivazioni, quali “separato”, “autonomo”, “di-
stinto”. In alcune leggi, addirittura, si riscontra l’uso contemporaneo di 
tutte e tre le aggettivazioni. 

Quest’impiego promiscuo dei termini per individuare un fenomeno, la 
separazione patrimoniale, che dovrebbe essere trattato in modo unitario 
hanno condotto a serie difficoltà di ricostruzione della concreta disciplina, 
difficoltà accresciute dal fatto che i confini tra le varie nozioni – se ve ne 
sono – non sono affatto chiari. 

Tali difficoltà si accrescono sul piano applicativo, alla luce delle carenze 
del nostro ordinamento sul piano dei rimedi civilistici, soprattutto nei casi di 
insolvenza o comunque di infedeltà del gestore, come di seguito vedremo. 

2. Le ragioni della separazione patrimoniale 

Occorre chiedersi anzitutto perché in fattispecie come queste il legisla-
tore utilizza la tecnica della separazione patrimoniale. 

Le ragioni sono molteplici, ma mi pare si possa dire che la separazione 
patrimoniale determina migliore efficienza sul piano economico e contri-
buisce, almeno nel settore finanziario, ad un migliore sviluppo del mercato 
(e di quello del credito in particolare). 

In assenza di norme che espressamente stabiliscano la separazione pa-
trimoniale nella nostra tradizione giuridica, nei casi in cui occorre conge-
gnare una relazione tra proprietario e gestore, si ricorrerebbe agli schemi 
della fiducia romanistica o della fiducia germanistica. 

Il concreto modo di operare di questi schemi tuttavia mostra come essi 
non costituiscano il migliore strumento istituzionale possibile per la soddi-
sfazione delle esigenze del proprietario e del gestore. 

Nell’ipotesi della fiducia romanistica, infatti, il fiduciante non sarà tute-
lato contro i creditori del fiduciario e non essendo egli proprietario non 
potrà vantare alcun rimedio effettivo nei confronti del fiduciario infedele. 

Nell’ipotesi della fiducia germanistica il fiduciario non potrà esercitare 
il potere decisionale del proprietario in quanto il fiduciante, al fine di evi-
tare che il fiduciario ponga in essere comportamenti opportunistici, ha in-
teresse ad ingerirsi nella gestione. 
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Le carenze proprie di questi due schemi, valutate sul piano dell’efficien-
za, costituiscono disincentivi alla conclusione di contratti di gestione fidu-
ciaria e determinano quindi, come ha notato autorevole dottrina, la con-
clusione di meno contratti di gestione fiduciaria di quanti se ne stipulereb-
bero in assenza di tali disincentivi. 

Ciò in particolare dal lato di chi deve iniziare il rapporto – il fiduciante 
– il quale non ha rimedi efficaci nei confronti del fiduciario e non è immu-
ne dal suo fallimento. 

Il legislatore, quindi, prendendo atto delle carenze degli schemi tradi-
zionali appena menzionati, ha prodotto una legislazione, con particolare 
riguardo al settore della finanza, nella quale il momento della separazione 
patrimoniale è il punto di riferimento essenziale della disciplina. Se si ana-
lizza tale legislazione si vede come in effetti in essa si riscontri una serie di 
prescrizioni normative vòlte ad imporre al titolare del patrimonio specifi-
che regole di organizzazione al precipuo scopo di garantire l’effettività del-
la separazione patrimoniale (esempio tipico è l’obbligo della società di ge-
stione del risparmio, in materia di fondi comuni di investimento, di servirsi 
della banca depositaria). 

È evidente, peraltro, che la semplice affermazione normativa della sepa-
razione patrimoniale non è sufficiente, perché occorre farsi carico della 
salvaguardia delle esigenze di tutela proprie del diritto civile al fine di evi-
tare che i costi si trasferiscano su soggetti terzi (cioè evitare esternalità ne-
gative). E ciò può avvenire nel momento in cui si individuano strumenti 
idonei ad opporre ai terzi la situazione scaturente dalla separazione patri-
moniale. 

Inoltre nel momento in cui il legislatore adotta la tecnica della separa-
zione patrimoniale sorge il problema di conciliare l’obiettivo perseguito 
con l’interesse, di natura individuale, ma indubbiamente generale, di colo-
ro che possano vantare pretese sul patrimonio oggetto di separazione. E 
tali interessi vengono conciliati incidendo sulla regola generale in materia 
di responsabilità patrimoniale del debitore, che attraverso l’utilizzazione 
della tecnica della separazione patrimoniale viene ad essere derogata (su 
questo specifico aspetto mi soffermerò più oltre). 

Sempre rimanendo sul piano delle ragioni della separazione patrimo-
niale, può osservarsi come essa possa essere utilizzata o come tecnica vòlta 
ad ottenere un diverso regime di responsabilità (come accade, ad es., nei 
casi del fondo patrimoniale o della società di capitali con unico socio), 
oppure come tecnica per “destinare” determinati beni rapporti giuridici al 
perseguimento di uno scopo specifico (come accade, ad esempio, nel caso 
del trust). 
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Mentre nel primo caso (separazione per ottenere un diverso regime di 
responsabilità) il nesso dominicale tra titolare e beni non si interrompe, 
tanto è vero che i beni stessi, una volta venuto meno o realizzatosi lo scopo 
in funzione del cui perseguimento si è proceduto alla realizzazione della 
separazione, per così dire “ritornano” nel patrimonio del titolare (e ciò ac-
cade anche nel caso della società con unico socio, dove a seguito dello 
scioglimento e delle operazioni di liquidazione, i conferimenti vengono re-
stituiti ai soci), nel caso della separazione posta in essere per destinare si 
viene invece ad interrompere – direi definitivamente – il nesso dominicale, 
come avviene proprio nell’ipotesi della cartolarizzazione dei crediti. 

La distinzione appena tratteggiata invero non può assumersi in senso 
assoluto, poiché in realtà la separazione patrimoniale partecipa di entrambi 
gli aspetti, come accade ad esempio nel fondo patrimoniale, dove è vero 
che uno degli effetti della costituzione del fondo è il sorgere di un diverso 
regime di responsabilità, ma è anche vero che con la costituzione del fondo 
patrimoniale si “destinano” determinati beni ai bisogni della famiglia. Ana-
logamente avviene nel caso della società con unico socio, dove è vero che a 
seguito della costituzione l’unico socio può esercitare attività d’impresa 
con responsabilità limitata al conferimento, ma a ciò si accompagna l’inter-
ruzione del nesso dominicale, in quanto i beni conferiti divengono – di re-
gola – di proprietà della società. 

Dicevo che le varie ipotesi di separazione patrimoniale contenute nelle 
leggi speciali vengono valutate come fattispecie di deroga al regime della 
responsabilità patrimoniale, che trova la sua espressione principale nell’art. 
2740, comma 1, c.c., norma che si ritiene da alcuni esprima un principio di 
ordine pubblico, tesi che negli ultimi tempi è stata notevolmente ridimen-
sionata. 

Le varie leggi speciali che derogano alla norma dall’art. 2740, 1° comma 
c.c., secondo molti hanno determinato una “crisi” di essa, conducendo ad 
un rovesciamento della sua visione tradizionale. L’art. 2740, 1° comma c.c., 
da norma di carattere generale, forse oggi può ben essere intesa come nor-
ma operante in definiti limiti ed occorre riconoscere come in effetti il tes-
suto normativo di tali leggi, che appunto vi derogano, risponda a domande 
sociali effettive e meriti quindi di assurgere a principio generale e non di 
essere ridotto a rango di eccezione a principi opposti, conservati nel siste-
ma per pura vischiosità. 

Ma occorre chiedersi se davvero in tutte queste fattispecie venga in gio-
co l’art. 2740, 1° comma c.c. o se in realtà esse possano essere analizzate da 
una prospettiva diversa. 

È solo uno spunto, degno di ben più profonda riflessione, quello secon-
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do cui l’art. 2740, 1° comma c.c. in realtà va visto come norma che riguarda 
beni il cui “valore” appartiene al proprietario. E ciò si ricava dalla stessa let-
tera della norma, che afferma che “Il debitore risponde dell’adempimento 
delle obbligazioni con tutti i suoi beni presenti e futuri”. 

Il termine “suoi”, contenuto nell’art. 2740, 1°comma c.c., ben può esse-
re inteso come riferito ai soli beni del cui valore il titolare può appropriarsi 
senza alcun limite, fino al punto di “distruggere” i beni stessi e non invece 
come riferito ai beni di cui un soggetto è titolare in relazione ad una de-
terminata finalità, per il perseguimento della quale i suoi poteri sono limi-
tati nell’esercizio, in quanto egli deve preservarne il valore. 

Se ciò è vero allora forse non è del tutto corretto dire che le normative 
speciali che introducono la separazione patrimoniale “mettono in crisi” 
l’art. 2740, 1° comma c.c., trattandosi in realtà di fattispecie rispetto alle 
quali esso non viene in gioco. 

Passo ad esso a trattare brevemente di alcuni aspetti della normativa in 
materia di cartolarizzazione dei crediti e fondi comuni di investimento, con 
particolare riferimento ai profili concernenti la separazione patrimoniale e 
la sua opponibilità nei confronti dei terzi, al fine di verificare eventuali 
punti critici. 

3. La cartolarizzazione dei crediti 

La cartolarizzazione dei crediti è stata introdotta nell’ordinamento ita-
liano con la legge 30 aprile 1999, n. 130. 

Prima dell’entrata in vigore di tale legge la tecnica della cartolarizzazio-
ne veniva sì utilizzata in Italia, ma le operazioni erano organizzate avvalen-
dosi di schemi giuridici di diritto estero e ricorrendo a modelli contrattuali 
complessi. 

Le esperienze straniere, ad esempio negli Stati Uniti, iniziano infatti già 
nel corso degli anni settanta, dove la tecnica della cartolarizzazione venne 
usata come strumento di finanziamento dei mutui ipotecari. 

L’entrata in vigore della legge n. 130/99 indubbiamente ha rimosso vari 
ostacoli giuridici che si frapponevano alla diffusione della cartolarizzazione 
nel nostro ordinamento ed il profilo della separazione patrimoniale può 
considerarsi, come già detto, caratterizzante. 

I vantaggi derivanti dall’esecuzione di operazioni di cartolarizzazione 
hanno fatto sì che essa venisse estesa anche agli immobili, ed in particola-
re agli immobili pubblici, ciò che è avvenuto con il d.l. 25 settembre 2001, 
n. 351, convertito nella legge 23 novembre 2001, n. 410. In particolare, per 

4. 
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ciò che concerne il profilo della separazione patrimoniale, quest’ultimo 
provvedimento si esprime in modo quasi identico a quanto disposto dalla 
legge n. 130/1999. 

Il nostro Paese, tra l’altro, è al primo posto in Europa per le operazioni 
di cartolarizzazione realizzate dalle amministrazioni pubbliche. Lo sfrut-
tamento di tale tecnica da parte delle amministrazioni pubbliche si è rivela-
to infatti estremamente utile ai fini della riduzione dell’indebitamento, in 
quanto in base alle regole Eurostat le vendite di attività reali da parte delle 
pubbliche amministrazioni si traducono in una riduzione dell’indebitamen-
to (diversamente dalle privatizzazioni, che essendo vendite di attività finan-
ziarie producono effetti sul debito ma non sul deficit pubblico). 

Sul piano della struttura giuridica delle operazioni di cartolarizzazione 
la scelta legislativa è stata diversa rispetto alle analoghe strutture utilizzate 
nei paesi anglosassoni. Ciò è dipeso dall’inesistenza nel nostro ordinamen-
to di una figura di separazione patrimoniale generale invece presente in tali 
paesi, cioè il trust, le cui regole operative, sedimentante negli anni, consen-
tono di ottenere certamente un “valore aggiunto”. 

Lo schema minimale di un’operazione di cartolarizzazione consiste nel 
trasferimento a titolo oneroso della titolarità di un insieme di attività (nor-
malmente crediti, ma come abbiamo visto anche beni immobili) da un sog-
getto definito originator ad un’entità giuridica separata, comunemente de-
nominata Special Purpose Vehicle o società veicolo, che, a sua volta, emette 
titoli garantiti dalle attività che ha ricevuto dall’originator. 

Nella prassi delle operazioni di cartolarizzazione, inoltre, oltre al ceden-
te ed al cessionario può aversi la presenza di altri soggetti, e precisamente 
di un soggetto che emette i titoli, diverso dalla società veicolo; e di un sog-
getto denominato servicer che ha l’incarico di curare la gestione e l’incasso 
dei crediti ceduti alla società veicolo. 

Il profilo della separazione patrimoniale è regolato, nella legge n. 
130/1999, dall’art. 3, 2° comma, il quale stabilisce che “I crediti relativi a 
ciascuna operazione costituiscono patrimonio separato a tutti gli effetti da 
quello della società e da quello relativo ad altre operazioni. Su ciascun patri-
monio non sono ammesse azioni da parte di creditori diversi dai portatori dei 
titoli emessi per finanziare l’acquisto dei titoli stessi”. 

Il soggetto destinatario di questa norma è, naturalmente la società vei-
colo, cioè la società per la cartolarizzazione dei crediti. 

La norma è da ricollegare all’art. 4, 2° e 4° comma, che in un certo sen-
so “proteggono” la cessione dei crediti dal cedente (originator) alla società 
veicolo. 

Il 2° comma stabilisce infatti che: Dalla data della pubblicazione della 
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notizia dell’avvenuta cessione nella Gazzetta Ufficiale, sui crediti acquistati e 
sulle somme corrisposte dai debitori ceduti sono ammesse azioni soltanto a 
tutela dei diritti di cui all’art. 1, 1° comma, lett. b) [cioè i diritti dei portatori 
dei titoli emessi dalla società veicolo per finanziare l’acquisto dei crediti]. Dal-
la stessa data la cessione dei crediti è opponibile: 

a) agli altri aventi causa dal cedente, il cui titolo di acquisto non sia stato 
reso efficace verso i terzi in data anteriore; 

b) ai creditori del cedente che non abbiano pignorato il credito prima della 
pubblicazione della cessione. 

E ancora, al 4° comma, che: Per le operazioni di cartolarizzazione disci-
plinati dalla legge n. 130/1999 i termini di due anni e di un anno previsti per 
l’esercizio dell’azione revocatoria fallimentare sono ridotti rispettivamente a 
sei e a tre mesi. 

La tecnica legislativa adottata, all’evidenza serve ad assicurare la desti-
nazione “in via esclusiva” ai portatori dei titoli emessi dalla società veicolo, 
dei flussi finanziari derivanti dalla riscossione dei crediti ceduti, ciò che co-
stituisce la caratteristica tipica delle operazioni di cartolarizzazione. 

Tale destinazione esclusiva deve inoltre, sul piano logico, essere tutelata 
anche nei confronti degli eventuali altri creditori della società veicolo. 

Un primo strumento a ciò finalizzato è costituito dalla norma che im-
pone alla società veicolo l’esclusività dell’oggetto sociale, ma indubbiamen-
te lo strumento centrale utilizzato dal legislatore è quello della “separazio-
ne patrimoniale”. I crediti ceduti, infatti, costituiscono, appunto, “patri-
monio separato”. 

Da queste norme si deduce agevolmente come l’interesse che il legisla-
tore seleziona come meritevole di una tutela preminente sia quello dei por-
tatori dei titoli. 

A tal fine si utilizza la tecnica del patrimonio separato, che offre un pre-
zioso strumento idoneo a tutelare il vincolo di destinazione impresso dal 
legislatore sulle somme ricavate dall’incasso dei crediti. 

È inoltre utile osservare come la legge n. 130/1999 non preclude alla 
società per la cartolarizzazione dei crediti di realizzare più operazioni, co-
me si ricava dal disposto dell’art. 3, 2° comma, secondo il quale “I crediti 
relativi a “ciascun” patrimonio costituiscono patrimonio separato a tutti gli 
effetti da quello della società”, situazione questa che può dar luogo a que-
stioni interpretative, come subito vedremo. 

Come opera la separazione patrimoniale nell’ambito della legge n. 130/ 
1999. 

Uno dei profili di interesse è se la separazione patrimoniale sia unilate-
rale o bilaterale. 
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Nel primo caso i portatori dei titoli potrebbero fare valere le proprie 
pretese anche sul rimanente patrimonio della società veicolo; nel secondo 
caso, invece, l’unico patrimonio su cui agire sarebbe quello costituito dai 
flussi di denaro ricavati dalla realizzazione dei crediti ceduti. 

Nella prassi internazionale la separazione patrimoniale opera in modo 
biunivoco, conformemente ai principi vigenti in materia di trust. Ciò quin-
di impedisce ai terzi di agire sui beni vincolati ed implica che i sottoscritto-
ri possono agire solo sul portafoglio crediti della società veicolo. 

Per quanto riguarda il modello italiano, poiché non è escluso che la so-
cietà veicolo sia priva di un patrimonio proprio, potendo essere una società 
“multicomparto” o una società di servizi per la cartolarizzazione, potrebbe 
esservi un interesse dei portatori dei titoli, insoddisfatti, di agire anche sul 
patrimonio generale. 

Su questo problema occorre preliminarmente osservare come la norma-
tiva in materia di cartolarizzazione dei crediti sia estremamente scarna, la-
sciando all’autonomia privata il compito di riempire di contenuto le singo-
le operazioni sulla base dei principi fissati dalla legge stessa. 

Di qui una tesi secondo cui occorre distinguere, per stabilire il tipo di 
separazione patrimoniale, due ipotesi (da verificare sulla base della lettura 
del regolamento contrattuale): 

a) quella delle obbligazioni c.d. limited recourse, dove i sottoscrittori 
non hanno la garanzia del rimborso del capitale, caso nel quale non si do-
vrebbe porre alcun problema di aggressione del patrimonio generale visto 
che i creditori verranno pagati se e nei limiti in cui vi saranno somme nel 
patrimonio separato; 

b) quella della garanzia di un determinato guadagno, caso nel quale può 
porsi il quesito se il creditore insoddisfatto possa o meno agire sul rima-
nente patrimonio. 

Secondo la tesi prevalente, nel caso della cartolarizzazione la separazio-
ne è unilaterale, non essendovi alcun riferimento testuale dal quale ricavare 
una deroga biunivoca all’art. 2740, 1° comma c.c. 

Ci si chiede allora se sia possibile instaurare una responsabilità limitata 
al portafoglio crediti in modo convenzionale (per il tramite del prospetto 
informativo che la società veicolo o la società emittente i titoli devono ob-
bligatoriamente predisporre). 

La dottrina prevalente ritiene che riguardo all’art. 2740, 1° comma c.c., 
possa in realtà ipotizzarsi solo un patto teso a individuare un ordine di pre-
ferenza per i beni da aggredire o anche un patto teso a non aggredire alcu-
ni beni (valido solo sul piano obbligatorio). Vi è inoltre chi manifesta posi-
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zioni di totale chiusura rispetto a qualsiasi deroga all’art. 2740, 1° comma 
c.c. che non sia espressamente disposta dalla legge, sulla base della natura 
di ordine pubblico propria di questa norma. 

Può valorizzarsi, comunque, al fine di confermare la tesi secondo cui la 
separazione patrimoniale in ambito legge n. 130/1999 è unilaterale, un da-
to testuale, costituito dall’art. 3, 2° comma, che specifica che su “ciascun” 
patrimonio non sono ammesse azioni da parte di soggetti diversi dai sotto-
scrittori dei titoli. Ciò dovrebbe significare che nei modelli c.d. multicom-
parto i sottoscrittori non hanno azione nei confronti dei vari pacchetti se-
parati per altre cartolarizzazioni e di conseguenza hanno azione sul restan-
te patrimonio della società, non destinato. 

Altro problema che pone la normativa introdotta dalla legge n. 130/ 
1999 è se rispetto al patrimonio separato si verifichi l’effetto di surrogazio-
ne, cioè se gli eventuali beni acquistati dalla società veicolo con le somme 
ricavate dall’incasso dei crediti costituiscano a loro volta parte del patri-
monio separato come avviene nel caso del trust, cui in un certo senso è ri-
conducibile la struttura giuridica della cartolarizzazione, ove la società vei-
colo rivestirebbe il ruolo di trustee. 

Anche su questo problema la risposta non è univoca. 
Vi è chi sostiene che il fatto che la norma si esprima in termini di “pa-

trimonio separato” proverebbe l’esistenza della surrogazione, per cui an-
che i beni che vengono a surrogare i crediti ceduti alla società veicolo sa-
rebbero affetti dal vincolo di destinazione [(qui il riferimento non è alle 
somme riscosse ma al ricavato, ad esempio, della (ulteriore) cessione dei 
crediti a vantaggio dei sottoscrittori e alle altre attività finanziarie in cui sia 
investita parte della liquidità ricavata dalla gestione dei crediti ceduti]. 
L’art. 3, 2° comma, parla sia di patrimonio separato che di “ciascun” pa-
trimonio, e ciò starebbe a significare che, appunto, ciascuno di essi è insen-
sibile alle vicende dell’altro e pertanto opererebbe il meccanismo della sur-
rogazione nell’ambito della stessa area ripartita. 

Altri negano la surrogazione, fondandosi sul dato testuale dell’art. 3, 2° 
comma, della legge, che limiterebbe la separazione ai soli “crediti” (e alle 
somme riscosse) e sul fatto che, operando la surrogazione in senso limitati-
vo della responsabilità, si avrebbe un’ulteriore deroga al disposto dell’art. 
2740, 1° comma, c.c., ammissibile solo se espressamente prevista. 

In ogni caso rimarrebbe sempre il problema di “marchiare”, per così di-
re, i beni acquistati, in modo da rendere edotti i terzi circa il vincolo di de-
stinazione ad essi afferente, problema che la legge comunque non risolve. 

Ultima questione, e mi avvio alla conclusione in tema di cartolarizzazio-
ne, per poi passare ai fondi comuni di investimento, concerne l’opponibili-
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tà ai terzi della separazione patrimoniale, che ritengo sia il punto dolente 
della disciplina. 

Lo svolgersi dell’operazione di cartolarizzazione fa sì che le somme ri-
scosse a seguito della riscossione dei crediti entrino a far parte del patri-
monio della società veicolo. Tali somme, secondo quanto disposto dall’art. 
2, 3° comma, lett. c) della legge, devono essere riscosse da soggetti apposi-
tamente individuati (banche o intermediari finanziari), diversi dalla società 
veicolo. Non v’è dubbio che, almeno secondo il sistema delineato dalla 
legge, le somme riscosse da questi soggetti finiscono con il confondersi con 
il patrimonio della società veicolo, rispetto al quale l’ordinamento non di-
spone di alcun meccanismo di separazione (Maimeri). Proprio per tale ra-
gione si è proposto da taluni di utilizzare lo strumento del trust, così da se-
gregare le somme riscosse in capo al soggetto incaricato della riscossione. 
Nell’ordinamento inglese, che costituisce, come già detto, il retroterra cul-
turale delle norme in tema di cartolarizzazione, questo problema invece 
non si pone, perché le somme di denaro incassate sono soggette a trust in 
favore dei portatori dei titoli ed in ogni caso in quell’ordinamento esiste 
uno strumentario rimediale più che idoneo a risolvere i problemi dei fondi 
mingled (mi riferisco, in particolare, al rimedio del tracing). 

L’assenza di un meccanismo idoneo a separare le somme riscosse, risol-
vibile solo sul piano, per così dire, “reale” o “materiale”, cioè mediante conti 
rubricati come vincolati alla specifica destinazione (Salamone), mostra co-
me sia concretamente difficile opporre il vincolo di destinazione concer-
nente dette somme. 

D’altro canto la stessa legge afferma che le somme riscosse devono esse-
re destinate, oltre che al rimborso dei portatori dei titoli, anche al paga-
mento dei “costi dell’operazione”, e non solo; la legge consente alla società 
veicolo di svolgere anche “operazioni accessorie” per il buon fine dell’ope-
razione di cartolarizzazione, conché il limite dell’esclusività dell’oggetto so-
ciale opera fino a un certo punto, potendo in concreto la società svolgere 
attività che vanno ben oltre quelle strettamente necessarie. 

Questo vuol dire, in sostanza, che non può pensarsi, anche perché non 
risulta espressamente dalla legge, all’esistenza di un vincolo di indisponibi-
lità gravante sulle somme riscosse, ciò che indubbiamente rafforzerebbe il 
vincolo di destinazione. E quand’anche vi fosse un tale vincolo di indispo-
nibilità esso potrebbe risultare efficace in relazione agli interessi da tutelare 
solo se accompagnato dalla sanzione dell’invalidità (genericamente intesa) 
o al più inefficacia, dell’atto di disposizione, ciò che potrebbe determinare 
il “rientro” nel patrimonio (separato) della società delle somme illegittima-
mente fuoriuscite. 
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Ma tale tesi, sostenuta anche da alcuni autori, che addirittura si spingono 
a sanzionare di nullità (virtuale) gli atti dispositivi di beni facenti parte del 
patrimonio separato, si scontra con la necessità di tutela dell’affidamento in-
colpevole, che costituisce principio generale del nostro ordinamento. 

Tra l’altro non può farsi a meno di notare come anche nell’ordinamento 
inglese, in materia di trust, viga lo stesso principio, della tutela del c.d. bo-
na fide purchaser for value, cioè dell’acquisto da parte del terzo di buona 
fede a titolo oneroso che è fatto comunque salvo, fermo restando, tuttavia, 
il prodursi dell’effetto surrogatorio e quindi il “trasferimento” del vincolo 
nascente dal trust sulle somme riscosse, ciò che invece si è, almeno tenden-
zialmente, escluso con riferimento alla materia della cartolarizzazione. 

L’unico rimedio, pertanto, non potrà che essere costituito dal risarcimento 
del danno, eventualmente con ampliamento della responsabilità a carico de-
gli amministratori della società veicolo (l’azione revocatoria, se pure astratta-
mente prospettabile, dovrebbe escludersi, visto che, una volta dimostrata la 
mala fede del terzo acquirente, l’atto dovrebbe essere per sé inefficace). 

Concludo questa parte segnalando che il d.l. n. 35/2005 convertito nella 
legge n. 80/2005 (c.d. decreto competitività) ha introdotto nella legge n. 
130/1999 un nuovo art. 7-bis, che oltre a prevedere l’applicabilità degli 
artt. 3, 2° e 3°, 4° e 6° comma, 2° comma, della legge n. 130/1999 alle ope-
razioni aventi ad oggetto le cessioni a) di crediti fondiari e ipotecari; b) di 
crediti nei confronti delle pubbliche amministrazioni o garantiti dalle me-
desime, anche individuabili in blocco; c) di titoli emessi nell’ambito di ope-
razioni di cartolarizzazioni aventi ad oggetto crediti della medesima natura 
[cioè di quelli di cui alle precedenti lett. a) e b), n.d.r.]; risolve un proble-
ma applicativo della legge n. 130/1999 per l’ipotesi in cui nell’operazione 
di cartolarizzazione fosse coinvolto un soggetto del settore pubblico. La 
nuova norma esclude l’applicazione dell’art. 69 del r.d. 18 novembre 1923, 
n. 2440, che dispone che la cessione di crediti vantati nei confronti dello 
Stato doveva risultare da atto pubblico o scrittura privata autenticata, ciò 
che si pone in contrasto con la norma contenuta nella legge n. 130/1999 
che prevede la pubblicazione in Gazzetta Ufficiale. 

4. I fondi comuni di investimento 

La materia dei fondi comuni di investimento coinvolge problematiche 
abbastanza simili a quelle viste in materia di cartolarizzazione dei crediti. 

Anche con riferimento ai fondi comuni di investimento, infatti, viene in 
considerazione la tematica e la tecnica della separazione patrimoniale, che 
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ha appassionato la dottrina sia prima che dopo l’emanazione della legge n. 
77/1983, la prima legge in materia, e le successive, fino all’emanazione del 
d.lgs. n. 58/1998, cioè il c.d. testo unico della finanza. 

Vari sono i problemi sorti a seguito dell’emanazione di queste normati-
ve, a partire da quello concernente l’individuazione del titolare del fondo, 
fino al problema, centrale, dell’opponibilità ai terzi del vincolo di destina-
zione afferente i beni conferiti nel fondo. 

Cercherò brevemente di fornire una rassegna di tali problemi. 
La prima questione, per vero sorta prima dell’entrata in vigore della leg-

ge n. 77/1983, concerne l’individuazione del titolare dei beni costituenti il 
fondo comune d’investimento. 

Ricordo che anche in materia di fondi comuni di investimento il retro-
terra culturale che ha condotto all’emanazione delle varie leggi che disci-
plinano la materia è quello anglosassone, dove il fondo comune di investi-
mento assume la forma del contractual investment trust. Nella common law 
il problema dell’individuazione del soggetto titolare del fondo assume una 
rilevanza marginale, in quanto il giurista di common law vede la proprietà 
non come allocazione di un determinato bene ad un soggetto ma come al-
locazione delle diverse utilità che derivano da un bene ad uno o più sog-
getti. Da ciò consegue la dematerializzazione dell’idea di property, la sua 
molteplice allocabilità e la grande agevolezza con cui le dinamiche di smem-
bramento dei diritti proprietari trovano sistemazione teorica. 

In common law il problema che il giurista si pone è la verifica dei poteri 
che un determinato soggetto ha su ciò che è definibile come “trust fund” 
indipendentemente dai beni che lo compongono. 

Come ha fatto rilevare la dottrina, nel trust si verifica una sorta di tra-
slazione dalle “res” al “fund” cioè da un rapporto tra soggetto e determinati 
beni ad un rapporto tra soggetto e ricchezza rappresentata dai beni stessi. 

Quindi rispetto al trust fund sia il trustee (nel caso dei fondi comuni di 
investimento, la società di gestione) che il beneficiario (nel caso dei fondi 
comuni di investimento, gli investitori) sono titolari di alcune prerogative 
relativi ai beni in trust ma non sono proprietari dei beni stessi intesi nella 
loro materialità. 

Il nostro ordinamento è invece tradizionalmente legato al soggetto co-
me punto di riferimento delle situazioni giuridiche proprietarie ed all’idea 
di proprietà come diritto di utilizzare i beni nell’interesse proprio e non 
nell’interesse altrui, e ciò ha condotto al diffondersi, almeno all’inizio, di 
teoriche volte ad individuare, in materia di fondi comuni di investimento, 
alternativamente, una vera e propria comproprietà tra gli investitori in 
proporzione alle somme versate, cui si accompagna il conferimento di un 
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mandato in favore della società di gestione; ovvero un nuovo soggetto, non 
personificato, costituito dallo stesso fondo (fondazione per alcuni, associa-
zione atipica per altri), titolare di un patrimonio di destinazione composto 
dalle somme versate dagli investitori e che li gestisce sulla base del regola-
mento (=atto costitutivo). 

Anche queste tesi erano condizionate dalla visione dell’art. 2740 c.c. 
come norma derogabile solo in virtù di un’espressa disposizione legislativa 
e quindi la più fondata tesi, che ricostruiva la titolarità del fondo in capo 
alla società di gestione, sebbene affetto da un vincolo di destinazione e se-
parato dal rimanente patrimonio della società (cioè in modo analogo alla 
proprietà del trustee del trust), veniva considerata quasi eversiva rispetto ai 
principi generali dell’ordinamento, nonostante già nel c.c. vi fossero ipotesi 
di proprietà affette da un vincolo di destinazione, molto simili alla proprie-
tà del trustee, cioè il fondo patrimoniale e la proprietà del mandatario sen-
za rappresentanza. 

La legge n. 77/1983 nasce, come detto, in aderenza al modello anglosas-
sone di riferimento e pur non potendo evidentemente parlare di trust, nel-
l’art. 3, comma 2, parla del fondo non come patrimonio “separato” ma 
come patrimonio “distinto” da quello della società di gestione e da quello 
degli investitori nonché distinto dagli altri fondi gestiti dalla stessa società 
di gestione. 

Dopo la legge n. 77/1983 viene emanato il d.lgs. n. 83/1992 il cui art. 2 
modifica l’art. 3, 2° comma della legge precedente e si esprime in termini 
diversi, parlando di patrimonio “autonomo”, distinto da quello della socie-
tà di gestione e degli investitori. 

Il termine “autonomo” tradizionalmente segnala l’appartenenza di esso 
ad un soggetto e quindi porta acqua al mulino della tesi del fondo come 
soggetto giuridico distinto dalla società di gestione. 

Molto più probabilmente l’uso promiscuo di questi termini da parte del 
legislatore non era testimone di una consapevolezza del legislatore stesso in 
merito alla predisposizione di una specifica disciplina, tanto è vero che la 
legge sui fondi pensione del 1993 (art. 6, comma 4-ter, del d.lgs. n. 124/ 
1993) affermava che essi potevano essere costituiti anche nell’ambito del 
patrimonio di una società o di un ente pubblico attraverso la formazione di 
un patrimonio di destinazione, separato e autonomo nell’ambito del pa-
trimonio della società o dell’ente stesso. Conché la confusione terminologi-
ca raggiungeva il massimo dell’ambiguità. 

Anche due successive leggi, quella sui fondi mobiliari chiusi (art. 8, 6° 
comma, legge n. 344/1993) e quella sui fondi immobiliari chiusi (art. 12, 6° 
comma, legge n. 86/1994) non mutano il quadro di riferimento. 
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Nel 1998, viene emanato il testo unico della finanza che, dedicandovi 
pochissimi articoli, ridisegna la disciplina dei fondi comuni di investimen-
to. La scelta di dedicare pochi articoli è legata alla metodologia propria del 
testo unico della finanza, che in varie sue parti rinvia per la concreta disci-
plina di dettaglio, a normative regolamentari. 

La disciplina dei fondi comuni d’investimento è contenuta negli artt. 
34-42 del TUF che disciplinano la società di gestione e, soprattutto, la ban-
ca depositaria. 

Le precedenti leggi (n. 77/1983, n. 344/1993 e n. 86/1994), vengono 
abrogate dall’art. 214 dello stesso TUF. 

Le norme di riferimento ai nostri fini sono gli artt. 1, 1° comma , lett. 
j) 

1, che definisce il fondo di investimento patrimonio autonomo, suddiviso 
in quote, di pertinenza di una pluralità di partecipanti, gestito in monte; 
22, 1° e 3° comma 

2, secondo il quale i beni dell’investitore costituiscono 
patrimonio distinto a tutti gli effetti da quello dell’intermediario e da quel-
lo degli altri clienti ed è vietato al gestore di utilizzare, nell’interesse pro-
prio o di terzi, gli strumenti finanziari di pertinenza dei clienti, da essi de-
tenuti a qualsiasi titolo; 36, 6° comma 

3, che con specifico riferimento ai 

 
 

1 Art. 1, 1° comma, lett. j): “fondo comune di investimento” è il patrimonio autonomo, 
suddiviso in quote, di pertinenza di una pluralità di partecipanti, gestito in monte; il patri-
monio del fondo, sia aperto che chiuso, può essere raccolto mediante una o più emissioni di 
quote. 

2 Art. 22, 1° e 3° comma: (Separazione patrimoniale). 1. Nella prestazione dei servizi di 
investimento e accessori gli strumenti finanziari e le somme di denaro dei singoli clienti, a 
qualunque titolo detenuti dall’impresa di investimento, dalla società di gestione del rispar-
mio, dalla società di gestione armonizzata o dagli intermediari finanziari iscritti nell’elenco 
previsto dall’articolo 107 del T.U. bancario, nonché gli strumenti finanziari dei singoli clienti 
a qualsiasi titolo detenuti dalla banca, costituiscono patrimonio distinto a tutti gli effetti da 
quello dell’intermediario e da quello degli altri clienti. Su tale patrimonio non sono ammesse 
azioni dei creditori dell’intermediario o nell’interesse degli stessi, né quelle dei creditori 
dell’eventuale depositario o sub-depositario o nell’interesse degli stessi. Le azioni dei creditori 
dei singoli clienti sono ammesse nei limiti del patrimonio di proprietà di questi ultimi. 

3. Salvo consenso scritto dei clienti, l’impresa di investimento, la società di gestione del 
risparmio, la società di gestione armonizzata, l’intermediario finanziario iscritto nell’elenco 
previsto dall’art. 107 del T.U. bancario e la banca non possono utilizzare, nell’interesse 
proprio o di terzi, gli strumenti finanziari di pertinenza dei clienti, da essi detenuti a qual-
siasi titolo. L’impresa di investimento, l’intermediario finanziario iscritto nell’elenco previ-
sto dall’art. 107 del T.U. bancario, la Sgr e la società di gestione armonizzata non possono 
utilizzare, nell’interesse proprio o di terzi, le disponibilità liquide degli investitori, da esse 
detenute a qualsiasi titolo. 

3 Art. 36, 6° comma: (Fondi comuni di investimento). – 6. Ciascun fondo comune di in-
vestimento, o ciascun comparto di uno stesso fondo, costituisce patrimonio autonomo, distin-
to a tutti gli effetti dal patrimonio della società di gestione del risparmio e da quello di cia-
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fondi comuni di investimento afferma che ciascun fondo costituisce patri-
monio autonomo, distinto a tutti gli effetti dal patrimonio della società di 
gestione del risparmio e da quello di ciascun partecipante, nonché da ogni 
altro patrimonio gestito dalla medesima società; e 168 

4, che prevede san-
zioni penali a carico di chi viola le disposizioni concernenti la separazione 
patrimoniale arrecando danno agli investitori. 

Dalla lettura di queste norme si ricava agevolmente come il legislatore 
non abbia preso alcuna posizione sul piano dell’appartenenza del fondo 
comune d’investimento, lasciando all’interprete il relativo compito. E ciò è 
fondatamente spiegabile con l’irrilevanza, nell’ottica del legislatore, di tale 
problema, preoccupandosi egli più di fissare il regime giuridico dei fondi 
che di stare a vedere chi è il titolare di essi. 

Anche dopo l’entrata in vigore del TUF parte della dottrina continua ad 
affermare la soggettività di diritto del fondo ed in tal senso è anche un no-
to, ma alquanto immotivato, parere del Consiglio di Stato (Cons. Stato 11 
maggio 1999, in Foro amm., 2000, 2225 ss.), emanato in relazione alle ope-
razioni di dismissione dei beni immobili pubblici ai sensi della legge n. 
662/1996, il quale ha affermato che la titolarità dei beni facenti parte dei 
fondi spetta agli stessi fondi quali centri autonomi d’interessi, in base ai 
peculiari caratteri ad essi espressamente attribuiti dalle norme di legge, sal-
ve le necessarie annotazioni riguardanti il vincolo gestorio esistente, an-
ch’esso fissato in modo espresso dalla normativa vigente in materia. 

Riguardo al problema della responsabilità del fondo, la legge, dopo ave-
re stabilito che ciascun fondo costituisce patrimonio autonomio, stabilisce 
che sul patrimonio stesso non sono ammesse azioni dei creditori della so-
cietà di gestione del risparmio o nell’interesse della stessa, né quelle dei 
creditori del depositario o del sub-depositario o nell’interesse degli stessi; e 
che le azioni dei creditori dei singoli investitori sono ammesse soltanto sul-
le quote di partecipazione dei medesimi. 
 
 

scun partecipante, nonché da ogni altro patrimonio gestito dalla medesima società. Su tale 
patrimonio non sono ammesse azioni dei creditori della società di gestione del risparmio o 
nell’interesse della stessa, né quelle dei creditori del depositario o del sub-depositario o 
nell’interesse degli stessi. Le azioni dei creditori dei singoli investitori sono ammesse soltanto 
sulle quote di partecipazione dei medesimi. La società di gestione del risparmio non può in 
alcun caso utilizzare, nell’interesse proprio o di terzi, i beni di pertinenza dei fondi gestiti. 

4 Art. 168: (Confusione di patrimoni). – 1. Salvo che il fatto costituisca reato più grave, chi, 
nell’esercizio di servizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio, ovvero nella custo-
dia degli strumenti finanziari e delle disponibilità liquide di un organismo di investimento col-
lettivo del risparmio (OICR), al fine di procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto, viola le di-
sposizioni concernenti la separazione patrimoniale arrecando danno agli investitori, è punito con 
l’arresto da sei mesi a tre anni e con l’ammenda da lire dieci milioni a lire duecento milioni. 
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Tale norma è indubbiamente posta a tutela dell’interesse degli investito-
ri, che qui viene tutelato in modo diretto. 

Gli investitori sono inoltre tutelati, in modo indiretto, da altre norme 
del TUF, non espressamente attinenti alla materia dei fondi comuni di in-
vestimento, ma che presidiano in realtà interessi polivalenti (ad es. le nor-
me in materia di contenuto dello statuto della società di gestione, le regole 
di organizzazione interna, norme che prevengono i conflitti di interesse e 
comunque anche in caso di presenza di conflitto tendono ad assicurare 
all’investitore equo trattamento e trasparenza). 

Parimenti rilevante è la regola secondo cui l’intermediario è tenuto ad 
adottare tutte le misure idonee a salvaguardare i diritti dei clienti sugli 
strumenti finanziari e sul denaro che gli siano affidati. L’intermediario è 
obbligato ad adoperarsi per evitare che il cliente non si trovi nella condi-
zione di non poter neppure reclamare e conseguire la materiale traditio de-
gli strumenti finanziari e del denaro di sua pertinenza, cioè va assicurata 
all’investitore la tutela reipersecutoria. Questa regola è naturalmente colle-
gata alla norma sulla separazione patrimoniale (art. 22 TUF). 

Con riferimento ai fondi comuni di investimento è altresì degna di no-
ta la norma che obbliga la società di gestione ad affidare ad una banca, 
cioè ad un terzo, il patrimonio del fondo. La norma, collegata a quella 
che prevede una specifica sanzione penale per l’ipotesi di violazione delle 
disposizioni concernenti la separazione patrimoniale, applicabile sempre 
che gli investitori abbiano subito un danno, dimostra come il legislatore 
abbia considerato preminente l’interesse della collettività degli investito-
ri, che deve essere salvaguardato rispetto alle vicende della società di ge-
stione. 

Sotto il profilo dell’opponibilità ai terzi della separazione patrimoniale, 
nel sistema dei fondi comuni di investimento le difficoltà nascenti dal fatto 
che ciò che viene conferito dall’investitore è il denaro, vengono risolte dal 
legislatore mediante l’obbligo a carico della società di gestione di servirsi 
della banca depositaria (il custodian trustee dell’ordinamento anglosasso-
ne), cui vengono imposte particolari regole di organizzazione tali da far sì 
che, anche, se non soprattutto, sul piano contabile, emerga il dato tecnico 
della separazione patrimoniale. 

Diversamente accade, come è noto, nel sistema delle gestioni patrimo-
niali individuali, dove la legge non prevede espressamente l’obbligo della 
custodia presso un terzo. La previsione della possibilità di depositare il pa-
trimonio dell’investitore presso la stessa società di gestione, nella sostanza 
rende privo di contenuto concreto l’affermazione dell’art. 22 TUF in meri-
to alla separazione patrimoniale. 
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È noto l’acceso dibattito, ad oggi non completamente sopito, in merito 
alla sorte dei beni gestiti dalle società di gestione in caso di fallimento ed in 
particolare la questione della rivendicazione fallimentare ai sensi dell’art. 
103 legge fall. da parte dei singoli investitori. 

È vero che la norma prevede come regola la gestione in nome e per con-
to del cliente; tuttavia nei rapporti di gestione poteva accadere che l’inter-
mediario conservasse l’intestazione dei titoli o si verificassero ipotesi di 
apparente imputabilità all’intermediario di valori e denaro, conché il clien-
te avrebbe dovuto dimostrare che si trattava di beni suoi. 

Già nel vigore delle precedenti normative si affermava con forza la ne-
cessità di valorizzare l’inciso “distinto”, contenuto nella legge sulle s.i.m. 
del 1991, introducendo regole volte alla concreta distinzione, specificazio-
ne ed individuazione di quanto concorresse a formare il patrimonio del 
cliente. 

Sul piano dell’effettiva tutela ci si scontrava con il fatto che ciò che 
l’investitore chiedeva in restituzione erano beni determinati solo nel gene-
re. E la giurisprudenza riteneva la restituzione ammissibile solo se i valori 
mobiliari erano individuati con notazioni specifiche nei conti individuali 
esistenti presso la s.i.m.; nel caso di denaro e titoli al portatore solo con il 
numero di serie; nel caso di conto di gestione unitario si aveva inoltre 
commistione dei titoli e dei valori in gestione e ciò consentiva solo la di-
stinzione rispetto al patrimonio della s.i.m. ma non rispetto ai patrimoni 
singoli tra loro. 

Solo occasionalmente la giurisprudenza aveva ammesso la formazione 
di due distinte masse passive per evitare concorso tra creditori della s.i.m. 
e clienti (Trib. Torino 1993). 

Il percorso interpretativo appena accennato potrebbe cambiare a segui-
to di Cass. 14 ottobre 1997, n. 10031, la quale ammette che, anche prima 
della legge s.i.m., ma con riguardo alle società fiduciarie, opera il principio 
della separazione del patrimonio affidato dal cliente alla società e quindi 
che costui ha il diritto di fare valere nei confronti della società il diritto alla 
restituzione dei beni ad essa affidati essendo sufficiente dimostrare una si-
tuazione idonea ad impedire la confusione con gli altri beni dell’interme-
diario. 

Questa sentenza dice che è vero che in linea di principio la res deve es-
sere individuata ma che essendo il proprium dell’attività della fiduciaria 
l’intestazione formale della proprietà dei clienti, in coerenza con la disci-
plina del deposito, secondo cui il depositario acquista la proprietà dei beni 
solo se ha la facoltà di servirsene, non essendo sufficiente la fungibilità, la 
fiduciaria risulta mera depositaria dei beni che pertanto sono sottratti al-
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l’azione esecutiva dei suoi creditori. Quindi anche in mancanza di indivi-
duazione specifica, poiché i beni sono di proprietà dei fiducianti essi pos-
sono rivendicarli purché il mandato abbia data certa anteriore al fallimento 
e sia inequivoca, sia pure in termini meramente “quantitativi”, la formale 
intestazione alla fiduciaria. Ciò significa che anche la commistione dei con-
ti di più fiducianti non impedisce il recupero dei beni perché essa riguarda 
i rapporti tra i fiducianti e non quelli con la fiduciaria. 

Questa sentenza è considerata un leading case i cui principi potrebbero 
trovare applicazione in tutti i casi di pretese che presuppongano la separa-
zione patrimoniale. 

5. Conclusioni 

La disciplina ed i problemi nascenti dalle norme in materia di cartola-
rizzazione dei crediti e fondi comuni di investimento, che ho cercato, spero 
non in modo oscuro, di brevemente illustrare, mostrano come sia oppor-
tuno, nel quadro di una migliore efficienza del mercato, individuare, o a-
dottare, una disciplina unitaria e generale in materia di separazione patri-
moniale. 

Sul piano comparatistico è stato adeguatamente dimostrato come una 
figura generale di separazione patrimoniale, accompagnata da regole di de-
fault, applicabili automaticamente in mancanza di espresse determinazioni 
diverse da parte dei contraenti, determini un sicuro risparmio di costi e la 
produzione di esternalità positive (Hansmann e Mattei). 

Le incertezze derivanti dalla mancanza di “punti fermi” in questa mate-
ria, dovute prevalentemente, come abbiamo visto, alla mancanza di chia-
rezza da parte del legislatore circa i concreti effetti e la concreta disciplina 
delle fattispecie di separazione patrimoniale, possono, al contrario, deter-
minare ricadute notevoli su soggetti innocenti (gli investitori). 

È ampiamente noto che l’economia odierna si muove in continuazione 
alla ricerca di strumenti giuridici sempre più sofisticati per la sistemazio-
ne di interessi patrimoniali e l’allocazione delle risorse e mi pare che or-
mai non si possa rimanere arroccati a difendere a spada tratta principi e 
tradizioni che non resistono alla prova dei fatti e che, peraltro, non sono 
affatto estranei alla tradizione civilistica che è parte della nostra storia. 
Insistere, ad esempio, sulla concezione monistica della proprietà, sulla 
cui base interpretare discipline che coinvolgono anche ordinamenti che 
tale concezione non conoscono, produrrebbe effetti competitivi disa-
strosi. 
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Introdurre quindi una figura generale di separazione patrimoniale non è 
per nulla sconvolgente, atteso che tale effetto non è certo visto con sfavore 
dal nostro ordinamento, in considerazione della rilevanza – direi costitu-
zionale – degli interessi da tutelare. 

Certo occorre riconoscere che il compito è complesso in quanto una di-
sciplina della separazione patrimoniale che sia davvero efficiente deve pre-
vedere un adeguato strumentario rimediale, onde evitare che istanze di ti-
po essenzialmente sociale rimangano prive di tutela. 
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