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1. Il “non recourse” e le sue diverse manifestazioni.

Non recourse & espressione che segna una particolare configurazione — di
origine legale o convenzionale! - del rapporto finanziario tale che il creditore trae la
sua aspettativa di recupero in via esclusiva da uno specifico bene o complesso di
beni o processo: in senso lato, da uno specifico asset, per tale intendendosi un
valore economico identificabile capace di generare o di fungere da riferimento per
la determinazione di un flusso di cassa (cash flow) o di una prestazione estintiva
del debito2.

Aspettativa di recupero in via esclusiva, si & detto. Cié6 descrive un fenomeno
non univoco.

Una prima tipologia si ha quando il contratto o la fonte normativa prevedono
che i flussi di cassa a servizio del debito siano o possano essere solo quelli rivenienti
dal dato asset. Il creditore, in questo caso, conta su una destinazione preferenziale
del flusso di cassa, spesso intercettata “alla fonte” con meccanismi di addebito
automatico in conto, di delegazione di pagamento, di pegno sul conto corrente, e
simili. A fronte di questa destinazione preferenziale il creditore rinuncia a
pretendere pagamenti “altri”, cioé da fonti diverse o con mezzi diversi.

Una seconda accezione ¢ che il risultato (in senso economico) dell’asset preso
quale riferimento per assolvere al flusso di ripagamento é posto a base di un calcolo
di traduzione monetaria, &, cioé, criterio determinativo di una somma, la quale
dovra essere corrisposta al finanziatore — qualunque ne sia la fonte di copertura,

1 V. CONFORTINI, Clausola non-recourse, in Clausole negoziali: profili teorici e applicativi di clausole
tipiche e atipiche, diretto da M. Confortini, vol. 2, Torino, 20 19, 1091, ivi 1094.
2 G. MARCHETTI, La responsabilita patrimoniale negoziata, Padova, 2017, 297 ss.; V. CONFORTINI,
Clausola non-recourse, cit., 1094 s. Talvolta si utilizza l'espressione come genus contenente, oltre
alla species del non recourse esclusivo, anche quella del rapporto in cui la soddisfazione del creditore
possa avvenire su una certa porzione limitata di beni o asset, anche estranei al finanziamento e alle
sue ragioni o funzioni (cd. “limited recourse”’) Altre volte le due espressioni vengono lette per
contrasto, a voler individuare due fattispecie di rapporti non pienamente coincidenti sul piano
strutturale e funzionale. Questo sembra essere il caso non tanto dei finanziamenti il cui
ripagamento sia destinato a provenire, anziché da un singolo asset, da un compendio limitato di
asset — caso che non sembra modificare i caratteri qualificativi dell'operazione — quanto di quello in
cui il ripagamento sia condizionato al verificarsi di eventi esterni che mettano a loro volta il debitore
in condizione di effettuarlo al suo creditore. Il presente esame sara dedicato esclusivamente al
fenomeno della “segregazione” delle fonti di copertura del flusso svolto all’estinzione del debito,
dunque alla prima accezione della “limitatezza” di responsabilita patrimoniale.
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senza quindi segregazione sostanziale della fonte — alle scadenze pattuite. In questo
caso il finanziatore conta sull’ancoraggio della propria pretesa all’landamento di un
certo investimento che la finanza apprestata ha contribuito a realizzare, senza pero
rinunciare all’ordinario assetto della responsabilita “integrale” del patrimonio del
debitore, e tuttavia rinunciando, sul piano sostanziale, a pretendere altro che il
controvalore monetario del risultato progressivo dellinvestimento.

Altra ipotesi & che al debitore & riconosciuto ab initio il diritto di esdebitarsi
“consegnando” al finanziatore ’asset oggetto del vincolo non recourse in un dato
momento della vita del rapporto o in presenza di certe condizionis. Questo momento
puo essere configurato nei modi pitl diversi. Comune a tutti é che il rapporto viene
definito mediante un meccanismo di conversione finanziaria dell’asset in una
somma estintiva del debito residuo. L'oscillazione imprevedibile (o almeno in certa
misura tale) del valore dell’asset nel futuro & la chiave di volta del rischio distribuito
tra i contraenti. Il rischio & neutralizzabile nello stesso titolo costitutivo del rapporto
(legale o convenzionale) stabilendo le condizioni dell’opzione di estinzione anticipata
mediante cessione dell’asset, stabilendo la formula matematica determinativa del
“prezzo” di opzione/conversione, ovvero stabilendo strumenti di neutralizzazione
esterni (collateral, derivati, assicurazioni). In questo caso il finanziatore conta sia
sulla destinazione dei flussi rivenienti dall’asset in pendenza ordinaria del rapporto
sia sulla possibilita di ricevere il bene solutionis causa, a fronte del rischio, pero,
che il valore del bene al momento dell’esdebitazione sia inferiore al valore attuale
residuo del credito.

Ulteriore modalita é che al finanziatore sia concessa l'opzione di acquisto (a
differenza della precedente, in cui era il debitore a godere di quella di cessione
solutionis causa), con obbligo del creditore di riversare al debitore leventuale
eccedenza del prezzo dovuto rispetto al valore residuo del debito da estinguere. Di
norma la condizione per loperativitd di simili clausole, nella prassi estera, &
Iinadempimento del debitore agli obblighi scaturenti dal contratto di
finanziamento®.

Altra ipotesi consiste nel riconoscimento in favore del creditore — in via
accessoria rispetto al rapporto — di una situazione di segregazione sostanziale
dell’asset a proprio favore (garanzia reale o comunque vincolo di aggredibilita
esclusivo o preferenziale). In questo caso il finanziatore puo convertire ’asset nella
controprestazione finanziaria dovuta per l'estinzione del rapporto di finanziamento
non solo per la fase ordinaria ma anche per quella patologica dellinadempimento
allo specifico rapporto di finanziamento, dell'inadempimento ad altri rapporti che
valga come causa di cessazione di esso, dell’aggressione in executivis da parte di
terzi che coinvolga (pur in posizione postergata) il cespite.

Comune a tutte le fattispecie sopra sommariamente descritte, molto diverse
'una dall’altra per funzione e portata, & che il finanziatore muove la propria pretesa

3 Parla di put option emessa dal lender e acquisita dal borrower R. HARRIS, Recourse and Non-
Recourse  Mortgages:  Foreclosure, Bankruptey,  Policy, April 10, 2010, reperito  al
link https://ssrn.com/abstract=1591524, ivi 17.

4 Sui limiti di ammissibilita del patto marciano in Italia, consentito quando il creditore sia obbligato
ad effettuare la stima del bene e a restituire la differenza tra il maggior valore di realizzo e il credito
Cass. civ., sez. III, 17 gennaio 2020, n. 844; Cass. civ., sez. I, 28 gennaio 2015, n. 1625; da ultimo
Trib. Milano, sez. VI, 19 gennaio 2021 n. 340, in Banca dati Juris Data, Redazione Giuffré 2021.



esclusivamente entro il perimetro dell’asset individuato, che costituisce fonte di
copertura e limite del recupero atteso.

2. Esempi di “non recourse” di fonte normativa.

La fonte del non recourse, si ¢ detto, pud essere legale (o giurisprudenziale,
dove la pronuncia riveste forza normativa quale Case Law) o convenzionale.

Legge e contratto possono incidere in pitl modi sull'uno o sull’altro dei
caratteri sopra descritti, conformando specifiche tipologie di non recourse. Non
sono pochi gli esempi di segregazioni originanti da fonti normative.

Il primo esempio di Case Law ricordato dalla letteratura anglosassone origina
addirittura alla meta del secolo XIX. Si tratté di un casoS in cui venne affermato il
principio della segregabilita dei flussi di cassa in favore di uno specifico creditore
(il quale, in assenza di simile segregazione, sarebbe da qualificare come creditore
unsecured®) nella specie ritenuta realizzata per effetto del conferimento di un
mandato fiduciario a destinare certi asset pervenuti per successone al pagamento
di specifici debiti del de cuius.

Nel contesto della Grande Crisi del 1929, con finalita di protezione sociale
delle categorie non professionali, alcune legislazioni nazionali statunitensi? hanno
introdotto norme sui prestiti ipotecari per 'acquisto di immobili residenziali, in
forza delle quali veniva fissata una limitazione della sfera del patrimonio aggredibile
del debitore al solo cespite ipotecato.

In ambito europeo, ad analoghe finalita risponde la Ley Hipotecaria spagnola
degli anni Quaranta del XX secolo8, il cui art. 140, co. 2 ha dichiarato ammissibile
il patto di limitazione della garanzia al cespite ipotecato, cosi introducendo una
deroga al principio generale della responsabilita del debitore con lintero
patrimonio, valevole anche in quell’ordinamento (art. 1911, cod. civ. spagnolo).

Anche l'ordinamento italiano conosce forme di segregazione ex lege o rimesse
dalla legge all’eventuale accordo di parte. L’art. 120 quinquiesdecies, TUB, in
materia di credito immobiliare ai consumatori, ammette il patto secondo cui in
caso di inadempimento del consumatore la restituzione o il trasferimento del bene
immobile oggetto di garanzia reale o dei proventi della vendita comporta 'estinzione
dell'intero debito, anche se di ammontare inferiore al debito residuo.

5 Matthew v. Blackmore (1857) 1 H&N 762; 156 ER 1409: v. J. PREBBLE, Remedies of a Non-Recouse
Lender, in Dimensions in Banking Law and Foreign Exchange, Butterworths, New Zealand, 1992,
140 s.

6 Principio ribadito da De Vigier v. Inland Revenue Commissioners (1964) House of Lords 2 A11 ER
907, con riferimento ad operazioni di tipo ipotecario. Analogo principio é stato riferito alla
segregazione dei flussi di cassa di un dato progetto da The King v. The New Queensland Copper Co.
Ltd, High Court Australia (1917) 23 CLR 495. Un’applicazione del principio all’operazione di
finanziamento della produzione di una pellicola cinematografica & in Ensign Tankers (Leasing) Ltd.
V. Stokes (1992) 2 WLR 469, ove la segregazione riguardava i proventi del film. V ancora J. PREBBLE,
Remedies, cit., 141 ss.

7 Ispirata all’'US Home Owners Corporation Act del 1933 & anche la legge cubana del 3 aprile 1933 e
successivo decreto del 7 gennaio 1936.

8 M. CasTILLA CUBILLAS, Non-Recourse Mortgages and the Prevention of Housing Bubbles: A Proposal
Jor a Reverse in the Default Rule on Mortgage Liability in Spain, Granada, 2011 /01/01, in SSRN
Electronic Journal, 10.2139/ssrn.2291066.

9 V. CONFORTINI, Clausola non-recourse, cit., 1098 ss. In generale sull’istituto S. Tommasi, La tutela

del consumatore nei contratti di credito immobiliare, Napoli, 2018.
' 3



L’art. 11 quaterdecies, co. 12 quater, d.1. n. 203/2005 (in materia di prestito
vitalizio ipotecario!0) sancisce l'esposizione limitata al valore del bene ipotecato
stimato al momento del mancato rimborso da parte del debitore.

L’art. 48 bis, TUB (in tema di rapporti di finanziamento tra imprenditore e
banca) ritiene possibile la previsione in contratto di un patto di trasferimento della
proprieta, sospensivamente condizionato allinadempimento, con estinzione del
debito e, se il valore dell'immobile & maggiore del credito residuo, prevede I’obbligo
del finanziatore di pagare al debitore la differenzall.

L’art. 2447 decies, c.c autorizza il contratto relativo al finanziamento di uno
specifico affare ai sensi dell’art. 2447 bis, lett. b, c.c. a prevedere che tutti i proventi
dell’affare, ovvero parte di essi, siano destinati in via esclusiva al rimborso totale o
parziale del finanziamento, introducendo in tal modo una segregazione del flusso
con efficacia erga omnes!2.

Altri esempi possono rinvenirsi nella disciplina dei finanziamenti in seno a
procedure concorsuali: si pensi alle cessioni dei beni concordatarie, ai possibili
fenomeni di prededuzione dei finanziamenti alle procedure di continuita e, forse,
alla configurabilita di possibili soluzioni “atipiche” di esdebitazione concorsuale,
tema che ci poterebbe, pero, lontano dai confini di questo contributo!3.

3. “Non recourse” e segregazione dei bani.

Quanto sopra consente di dire fin d’ora cosa il non recourse, di per sé, “non
é”.

Non €, innanzitutto, segregazione di beni aggredibili in favore del creditore
non recourse € contro tutti i creditori diversi. Perché vi sia questo tipo di
segregazione occorre che la legge lo consenta e, in tal caso, la segregazione avviene
con gli ordinari strumenti. Se dunque il non recourse loan (o la sua versione “limited
recourse”’, vincolata non ad un asset soltanto ma a una porzione limitata del
patrimonio del debitore) contiene queste previsioni, la segregazione non dipende
dal carattere non recourse del rapporto ma dalla ricorrenza del vincolo — in aggiunta
ad esso — per legge o per convenzione. Ne consegue che la sussistenza del vincolo
di segregazione erga omnes non & qualificante rispetto alla natura del vincolo non
recourse. Se non vi € questa previsione, ulteriore e accessoria, i restanti creditori
hanno percié piena aggressione, con vincolo paritario, sugli asset oggetto di non
recourse.

In secondo luogo, nel non recourse & il creditore a non potersi rivalere su beni
diversi da quelli oggetto di non recourse!4. Cio non pone alcun problema quando il
vincolo € posto dalla legge o € posto da un contratto (o da una disposizione
negoziale) consentita espressamente dalla legge. In questi casi é indubbia la

10 V. CONFORTINI, Clausola non-recourse, cit., loc. cit.; D. FARACE, Prestito vitalizio ipotecario, in Enc.
Giur., Agg., XXII, Roma, 2006, 1; G. MARCHETTI, La responsabilita, cit., 317 ss.
11 F. MOSCOGIURI, L'esdebitazione nell'attuazione del patto marciano disciplinato dall'art. 48-bis
T.U.B,, in Rivista ODC, 2019, 151; G. MARCHETTI, La responsabilitq, cit., 329 ss.
12 Sul dibattito tra autonomia patrimoniale “perfetta” e “imperfetta” (venendo, a certe condizioni,
meno il vincolo in caso di fallimento della societa denitrice che pregiudichi I'operazione “separata”)
v. per tutti R. SANTAGATA, Dei patrimoni destinati ad uno specifico affare, in Il Cod. Civ. Commentario,
fondato da P. SCHLESINGER, diretto da F. BUSNELLI, sub artt. 2447 bis - 2447 decies, Milano,
2014,472 ss.
13 Spunti per una rilettura del principio di autonomia privata nelle procedure concorsuali, da ultimo,
in G. BEVIVINO, Le “autonomie private” nel nuovo diritto dell’insolvenza, Pisa, 2022, passim.
14 Gregory M. Stein, The Scope of the Borrower's Liability in a Nonrecourse Real Estate Loan, in 55
Wash. & Lee L. Rev., 1998, 1207.
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conformita della previsione rispetto all’art. 2740, co. 2, c.c. E stato invece sollevato
il dubbiol5 circa la validita di una simile pattuizione quando riposi esclusivamente
su una fonte negoziale. Il tema investe la discussione tradizionale circa
I'inderogabilita o meno dell’art. 2740, co. 2, c.c. e dei suoi eventuali limiti.
Propriamente, non si tratta di un vincolo opponibile a terzi creditori, quindi da
questo punto di vista non sembrerebbe toccare il principio sancito dalla
disposizione generale. Il tema, tuttavia, riguarda piuttosto la questione se un patto
possa validamente liberare il creditore pattuente di una prerogativa che in via
generale egli avrebbe ai sensi del co. 2 dell’art. 2740, c.c. E, da questo ulteriore
angolo visuale, merita di essere ricordato che la dottrina ha progressivamente
abbandonato le tesi tradizionalil6 ammettendo — pur con varie motivazioni ed entro
certi limiti — un patto del genere.

4. Scarso rilievo della mera segregazione in funzione dellinadempimento.

Ciod suscita due osservazioni.

La prima. Il problema in realtd, cosi posto, riguarderebbe soltanto le
fattispecie di non recourse consistenti in patti relativi alla disciplina
dell'inadempimento, cioé¢ all’ipotesi che il rapporto obbligatorio abbia una frattura
rispetto al suo corso ordinario, la quale provochi — non interessa qui perché: é il
contratto a stabilire la rilevanza dell’evento, ad es. pagamento omesso di una o piu
rate, modifica delle condizioni patrimoniali, mancato ripristino di garanzie, ecc. —
un obbligo di rimborso cui il debitore non faccia o si assuma non sia in grado di
far fronte, che fa scattare quindi il diritto del creditore all’accesso forzoso all’asset
oggetto di non recourse.

E si tratterebbe di domandarsi se patti in cui il creditore, in tali ipotesi,
accetti di rivalersi solo sul bene oggetto di non recourse siano validi o proibiti
dall’art. 2740, co. 2, c.c.

A me pare che simili patti abbiano ragion d’essere solo se c’¢ una
segregazione giuridica “reale” del bene aggredibile, altrimenti il patto di accettare
di rivalersi solo sul bene non potrebbe funzionare, essendo il bene esposto
all’aggressione anche degli altri creditori. Ci6 implica che non potrebbe stabilirsi ex
ante quale porzione del bene o del suo valore sarebbe assunta come strumento
estintivo dell’obbligazione. Siamo, quindi, nel campo dell’indeterminabilita stessa
della prestazione (di una delle prestazioni) essenziale di restituzione e forse, quindi,
addirittura di nullita del patto. Comunque, non v’é chi accetterebbe un patto simile
e pertanto il problema, in questi termini, non si pone neppure a mio avviso.

S. “Non recourse” e disciplina del rischio del finanziamento.

Seconda osservazione.

La limitazione del “recourse” del creditore a uno o piti beni — rinunciando al
pit ampio spettro offerto dall’art. 2740, c.c. — pud realizzarsi, e normalmente si
realizza, attraverso diversi strumenti giuridici della cui validita nessuno
dubiterebbe.

Puo crearsi un vero e proprio patrimonio autonomo rispetto alla situazione
patrimoniale complessiva del debitore ante-finanziamento (costituzione di societa,

15 Per un panorama sul dibattito v. G. SICCHIERO, La responsabilita patrimoniale del debitore, in
Trattato di dir. civ., diretto da R. SAcCO, Le obbligazioni, 2, Torino, 2011, 43
16 D. RUBINO, La responsabilita patrimoniale, in Trattato di dir. civ., diretto da F. VASsALLI, Torino,
1949, 11 s.; G. SICCHIERO, La responsabilita, cit., 43 ss.
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conferimento in trust, costituzione di un patrimonio separato, funding di una
polizza assicurativa) con leffetto che il finanziamento avvenga “alla porzione di
patrimonio residuo” con diritto di recupero solo a carico di questo.

Non € concludente, a questo riguardo, la possibile obiezione che in questo
modo il debitore non si priverebbe di parte del patrimonio ma la convertirebbe nel
titolo “partecipativo”, cioé nel bene “di secondo grado”, sicché il suo patrimonio si
modificherebbe qualitativamente, non quantitativamente (con le varie salvaguardie
connesse alla stima nel momento del trasferimento). L'osservazione & corretta ma
non ha a che vedere col nostro tema: questo riguarda gli altri creditori, che per
definizione non possono essere toccati dalla pattuizione non recourse. Il nostro
tema € invece se il creditore che accetta di finanziare il veicolo ottenendo in cambio
aspettative rivenienti solo dal veicolo possa farlo legittimamente, il che é fuori
discussione.

La limitazione di responsabilitd puo’ realizzarsi, inoltre, attraverso la
creazione di una combinazione o sequenza di atti causlamente o anche solo
funzionalmente connessi che realizzano per il creditore lo stesso effetto sostanziale.
Ad esempio: la costituzione di una NewCo per la prosecuzione del business e per
leffettuazione di finanziamenti destinati appunto al business proseguito dalla
NewCo, con mantenimento del debito pregresso nella OldCo, accompagnato da un
patto de minus petendo e condizionamento del pagamento alla vendita della
partecipazione nella NewCo da parte della OldCo. Ma altri esempi potremmo dare:
project financing, venture capital financing, acquisizioni a leva finanziaria (leverage
buy-out), e altri patti frequentissimi nella pratica societaria e commerciale, della
cui validita nessuno dubita.

Se dunque un creditore pud accettare di dar corso a meccanismi di diretta
segregazione patrimoniale o a combinazioni di negozi aventi la stessa funzione e
portata, c'¢ una ragione perché non possa farlo validamente attraverso un patto
specificamente a ci6 dedicato? A me pare che la discussione sul co. 2 dell’art. 2740,
c.c. non offra in realta alcun contributo per sciogliere questo quesito. Quesito che
va sciolto, piuttosto, privilegiando I’autonomia negoziale, in quanto si tratta di una
conformazione del rapporto obbligatorio voluta dalle parti e specificamente
accettata dal creditore attraverso cui si da corpo a una particolare configurazione
dello “scambio del rischio” sottostante al rapporto di finanziamento, che non si vede
ragione per ritenere inammissibile o contrario a norme o principi di sorta.

Sidice, al riguardo!”: pattuizioni di questo genere non avrebbero molto Senso,
e infatti sono scarsamente utilizzate anche dove le legislazioni lo consentono!s.
L'osservazione ha certamente qualche fondamento empirico ma trascura che la
clausola € una porzione indistinta di un assetto contrattuale complessivo e che
dalla composizione delle clausole scaturisce una specifica disciplina del rischio che
costituisce l'oggetto stesso del contratto di finanziamento.

Un prestito erogato con successo e che non presenta squilibri in corso di
ammortamento ¢ quello in cui Loan to Value Ratio (LVC, cioé la percentuale di

17 G. MARCHETTI, La responsabilitq, cit., 311.
18 Cosi € stato osservato, ad esempio, con riferimento all’art. 140, co. 2 della Ley Hipotecaria
spagnola (J. PRETEL SERRANO, Articulo 140, in Comentarios al Cédigo Civil y Compilaciones Forales,
VIII, 7, diretto da M. ALBALADEJO — S. DIAZ ALABART, Madrid, 2004, 22), anche se studi piu recenti
(v. ad es. M. CASTILLA CUBILLAS, Non-Recourse Mortgages, cit., passim) hanno sollevato il tema della
possibile utilita di simili clausole a protezione contro future bolle immobiliari, ritenendosi che
l'ultima esplosa alla fine degli anni Ottanta in Spagna fosse dovuta proprio all’'uso massiccio, nei
contratti di finanziamento, delle tradizionali clausole “recourse”.
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valore di open market del progetto o del bene che la banca accetta di finanziare) e
Income to Interest Cover (IIC, cioé il rapporto fra reddito ricevuto o generato dal
progetto o dal bene finanziato e interessi a servizio del debito) siano sostenibili
durante tutto il periodo del prestito.

Dunque in questa prospettiva i covenants pattuiti tra finanziatore e
prenditore dipendono dalla relazione tra i tassi di interesse, i rendimenti della
proprieta o del progetto e il valore attuale del capitale (valore di mercato del progetto
o del bene). Essi sono disegnati in funzione di questo equilibrio: si pensi alle
clausole che prevedono obblighi di impiego del bene finanziato, ovvero obblighi di
vendita o di astensione dalla vendita, ai vincoli contrattuali concernenti 'eventuale
messa a reddito del bene, gli obblighi di manutenzione, i diritti di ispezione e
controllo del lender, i doveri di informativa su eventuali criticita reddituali, le
clausole di cd. cross-default. Da tutto ci6 deriva che al prestatore pud convenire
avere un rapporto rafforzato sul piano dei covenants rispetto alla generica garanzia
patrimoniale che lo renderebbe “uno dei tanti” e ad incidere sulla misura del tasso
di interesse a fronte della liberta di “disporre del resto del patrimonio” che si lascia
al prenditore.

In altri termini, la clausola non recourse incide sulla funzione matematica del
rischio che il finanziatore & disposto ad assumersi e quindi sul costo della “vendita
del rischio” nonché del bagaglio delle clausole protettive che innescano per il
finanziatore il diritto all’aggressione del bene.

In questo contesto la (magari solo apparente, nei confronti di patrimoni
spesso polverizzati e poco attraenti) rinuncia al recupero della restante parte del
debito a valere sul residuo patrimonio del debitore & controbilanciata da un
complesso di clausole che possono rendere ben piu seducente per il finanziatore
l'operazione. O anche, semplicemente, che la possono rendere omogeneizzabile con
altre di analogo contenuto (ad esempio perché incidenti su beni di tipologia affine,
trattabili come “massa”) ai fini della successiva cartolarizzazione, rispetto alla quale
né il finanziatore (che recupera il credito vendendo i crediti in blocco o le securities
In cui essi sono stati cartolarizzati) né il trader intermediario (che compra le
securities per rivenderle) né il creditore finale hanno alcun interesse al recupero di
altri beni della miriade di debitori sottostanti sconosciuti e lontanil®, mentre ne
puo beneficiare il prezzo di emissione e di negoziazione del complesso dei titoli in
cui il sottostante é cartolarizzato20.

6. Dalla prospettiva dell'inadempimento a quella del corso ordinario del rapporto.
Le considerazioni svolte rendono ragione della conclusione che la reale
portata del non recourse non puo essere colta nella prospettiva dellinadempimento,

19 Mi sembrano piti queste le ragioni di convenienza di operazioni non recourse che non le
spiegazioni collegate al possibile maggior tasso di interesse (equazione insicura, dato che il tasso
riflette il rischio e non € detto che la limitazione di vincolo a un solo bene esprima anche, per cioé
solo, un rischio maggiore per il finanziatore) o alla possibile pattuizione di garanzie aggiuntive (fatto
accidentale e non qualificativo del sinallagma): per una valorizzazione di questi aspetti v. invece G.
MARCHETTI, La responsabilita, cit., 301.
20 Non a caso, la tendenza alla securitization non ha frenato la bolla immobiliare negli Stati Uniti,
nonostante dieci Stati su quindici avessero imposto la clausola limitativa di responsabilitd non
recourse, non avendo i finanziatori, appunto, interesse al sottostante ma alla negoziazione dei titoli.
Un’analisi economica degli effetti della previsione della clausola non recourse nelle legislazioni di
alcuni Stati americani in relazione ai default sui mutui & offerta da A.C. GHENT - M. KUDLYAK,
Recourse and Residential Mortgage Default: Evidence from US States, in The Review of Financial
Studies, September 2011, vol. 24, n. 9, 3139.
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in cui, superate le letture restrittive dell’art. 2740, co. 2, c.c. (che, come si é detto,
non sembra abbiano granché a vedere col tema), la questione é solo se e a che
condizioni un creditore possa aver interesse a entrare in un rapporto di
finanziamento di questo genere (salvo sia la legge a obbligarlo, come i prestiti
“prima casa” ipotecari di alcuni Stati degli USA).

La portata vera si constata invece nel corso ordinario della vita del
finanziamento, in cui pud esservi eccome una funzione economica specifica
nell’effettuare il finanziamento a fronte dei flussi di cassa provenienti da un dato
asset (bene, compendio, business, vale a dire un processo produttivo di reddito
specifico e isolabile), flussi che al finanziatore vengano riconosciuti in via esclusiva,
talvolta in via soltanto obbligatoria, talvolta con strumenti di vera e propria
segregazione sostanziale (delegazioni di pagamento, vincoli sui conti, trust, ecc.).

Anche su questo I’art. 2740, co. 2, c.c. non ha alcuna voce in capitolo, se non
nelle situazioni di comprovata patologia. Esso giustificherebbe, in particolare,
I'azione revocatoria dell’atto costitutivo della segregazione, se il patrimonio residuo
non offre aspettative di recupero, se le condizioni generali del debitore sono
degradate, e cosi via. Deve richiamarsi ’attenzione, pero, sul fatto che 'eventus
damni non € la destinazione di un asset a servizio di un debito ma la capacita di
quel debito di squilibrare il patrimonio e quindi I'incapienza del patrimonio del
debitore che ne consegue?!.

In assenza di tali condizioni, tuttavia, il corso ordinario del rapporto
obbligatorio appartiene all’area libera del potere dispositivo del debitore ¢, in quella,
alla liberta della programmazione delle regole di adempimento in cui si esprime
l'autonomia negoziale del soggetto finanziato.

Passando dalla prospettiva statica (diremmo, “finale”) dell’inadempimento a
quella “dinamica” del corso ordinario del rapporto cambia tutto: qui si che, istante
dopo istante, si “consuma”, cioé si realizza con un incessante processo di modifica
la segregazione patrimoniale, corrispondendo a un creditore dei flussi che per cio
solo legittimamente vengono sottratti agli altri. Nella fase dinamica il principio di
responsabilita patrimoniale integrale dell’art. 2740, co. 2, c.c. perde centralita, se
non come chiave di salvaguardia eventuale e finale, e certamente non opera nel
quotidiano dei rapporti, retto invece dall’opposto principio che ogni creditore €
esposto al rischio di insolvenza del proprio debitore riveniente dalla libera gestione
che egli ha delle sue risorse22.

7. La continua evoluzione del patrimonio e del rischio e la funzione del “non
recourse”.

21 G. MARCHETTI, La responsabilita, cit., 342.

22 Per questo fatico a condividere l'opinione (G. SICCHIERO, La responsabilita, cit., 57) secondo cui
l'assunzione di nuovi debiti (che, non essendo i terzi vincolati, espongono i beni oggetto di non
recourse all’aggressione di terzi, se non costituiti in garanzia reale) configurerebbe un aggravamento
volontario del passivo suscettibile di condurre alla risoluzione per inadempimento del finanziamento
non recourse. Mi pare piuttosto che le tesi dell'obbligo di non alterare la propria consistenza
patrimoniale meritino un ripensamento per I’assenza di vincoli generali alla liberta di gestione del
proprio patrimonio da parte degli individui e delle imprese — salvo ovviamente il limite dell’atto
fraudolento ai danni dei creditori - e cié anche in considerazione del fatto che il debitore contrae
bensi un debito ma sempre in cambio di una movimentazione reciproca di segno attivo (cassa
disponibile, bene acquisito, chance conseguita dalla spesa sostenuta coi danari del finanziamento,
e cosi via).
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E dunque proprio quella della vita ordinaria del rapporto l'area degna di
maggior interesse nei fenomeni non recourse, quella in cui il patrimonio di garanzia
evolve naturalmente, si consuma e si accresce, si modifica e si ridefinisce.

Da questo punto di vista, merita di non essere ridotto — come mi pare sia
stato finora — all’area dell’irrilevanza giuridica e del mero fatto la questione (avente
invece specifica portata giuridica) dell’effetto della pattuizione non recourse nei
confronti dei creditori residui.

Questi € vero che non perdono il diritto di aggressione del bene oggetto di non
recourse (salvo che sia assoggettato a vincoli specifici ammessi dall’ordinamento).
Ma di fatto non possono impedire I'appropriazione dei flussi giorno per giorno da
parte del creditore non recourse e in contropartita ottengono che sugli altri beni il
creditore non recourse non abbia diritti.

Questa “funzionalizzazione” sostanziale di porzioni di patrimoni — fermi i
principi consueti nella fase “finale” dellinadempimento — configura i processi di
utilizzo delle risorse e “produce” la conformazione quotidiana del patrimonio di
garanzia: non sembra percio che il tema meriti il giudizio di giuridica irrilevanza
che suole riservarglisi?3.

Possibili esempi di concrete implicazioni potrebbero trovarsi nella disciplina
della modificazione, per fattori esterni, del valore del cespite oggetto di vincolo non
recourse. Ovviamente creditore e debitore potrebbero stipulare patti aggiuntivi. Ma
cido non ¢ forse in sé una modificazione della relazione residua, cioé della relazione
ex art. 2740, co. 2, c.c. degli altri creditori con la restante parte del patrimonio? E
cid non potrebbe giustificare, in sé, degli strumenti specifici di tutela dei creditori
residui?

Altri esempi possono riguardare i meccanismi di estinzione dell’obbligazione
non recourse per compensazione?* con controcrediti del debitore verso il
finanziatore (magari attraverso il meccanismo del conto corrente), che possano
surrettiziamente inserire momenti “distrattivi” di asset propriamente appartenenti
alla massa libera degli attivi del debitore (il credito verso il finanziatore, sul quale
tutti dovrebbero poter contare ex art. 2740, c.c.).

Altri esempi possono attenere all’area della disciplina del rapporto di
finanziamento. Se quello non recourse é un rapporto che puo contenere meccanismi
di opzione di “cessione” solvendi causa?5 (lo si dice in modo generico, ovviamente,
intendendosi non solo il diritto di opzione con diritto potestativo del debitore, put,
o del creditore, call, ma qualunque evento che faccia scattare ’estinzione del debito

23 G. MARCHETTI, La responsabilita patrimoniale, cit., 342.

24 Sottostante a questo tema & quello della determinazione del momento in cui il controcredito del
finanziatore possa dirsi divenuto liquido ed esigibile e percié compensabile. Cié coinvolge anche
l'ulteriore aspetto del rapporto tra 'obbligazione di dare la res oggetto del patto di non recourse e
obbligazione di pagare la somma, che durante il finanziamento resta l'obbligazione caratteristica in
quanto il prestito, nonostante la clausola non recourse, resta prestito e le somme dovute sono pur
sempre il capitale prestato e gli interessi sul prestito maturati. Le previsioni del non recourse, in
quanto idonee a provvedere al creditore uno strumento di segregazione, interagiscono quindi con
quelle relative all'inadempimento e all’accelerazione nella restituzione della somma €, a seconda di
come sono state formulate, possono riverberarsi anche sulla giuridica compensabilita del credito
col controdebito, in quanto quest’ultima in definitiva potrebbe disinnescarle e frustrare laspettativa
degli altri creditori a non veder toccati gli attivi diversi dal cespite oggetto del non recourse.

25 Cfr. D.A. KAHN - J.H. KAHN, Cancellation of Debt and Related Transactions, in The Tax Lawyer,
2015, vol. 69, n. 1, 161, ivi 209 s.; A. PAvLOV - S. WACHTER, The Anatomy of Non-recourse Lending,
January 2004, reperibile in https:// realestate.wharton.upenn.edu/working-papers/ the-anatomy-
of-non-recourse-lending.
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a fronte della “consegna” o della “vendita” del bene, cd. trigger event), di fatto allora
nel contratto & “incorporato” un vero e proprio derivato.

Il prezzo di conversione, raffrontato con il valore attuale residuo del debito,
misura una forbice oscillante temporalmente a seconda dei casi a favore o contro
'una o I’altra parte del rapporto.

Questo “Mark-to-Market” dovrebbe forse essere oggetto di doveri di
informativa, come tutte le aree in cui il corretto svolgimento del sinallagma
dovrebbero essere prive di asimmetrie informative, quando il finanziatore
istituzionale gode di strumenti di misurazione delle funzioni matematiche
dell’evoluzione del valore sottostante di cui di norma é priva la controparte non
professionale.

Altre implicazioni dovrebbero riguardare26 ’'abuso del potere di conversione
da parte del debitore2?” (cd. inadempimento strategico?8). A patto, perd, di non
estendere acriticamente allTtalia le considerazioni al riguardo che si leggono nella
letteratura americana?9, dove diversa ¢é 'attitudine al trasloco e al rilascio per debiti
dell’abitazione e ben diverse sono le condizioni processuali per il rilascio. In Italia
non si cambia casa perché il Loan Market Value é inferiore al valore di equity
(positive equity) e convenga lasciare Iimmobile cosi estinguendo il mutuo pagando
meno debito di quanto occorra per accenderne uno nuovo per acquistare una
nuova abitazione. Né si viene facilmente cacciati di casa per consentirne
I’espropriazione al creditore.

Sempre guardando alla vita ordinaria del rapporto, dovrebbe infine ritenersi
non compatibile con un giudizio di meritevolezza ai sensi dell’art. 1322, g0, 2, 6.6.
I'inserimento in contratto di clausole che, all’occorrenza, possano snaturare il
rischio caratteristico3? dell’operazione trasformando il non recourse in qualcosa di
diverso grazie a cui il finanziatore aggiri o limiti la portata della regola di
segregazione (ad esempio, la previsione di obblighi di “rabbocco” in corso di
contratto al verificarsi di certi eventi, clausole di recesso che accelerino in modo
improprio la definizione dell'operazione secondo la mera discrezione del
finanziatore senza vincoli a retrocedere eventuali valori positivi tratti dalla
liquidazione dell’equity, e cosi via3l).

26 Tema gia messo a fuoco dalla dottrina italiana: G. MARCHETTI, La responsabilita patrimoniale, cit.
306 ss.; V. CONFORTINI, Clausola non-recourse, cit., 1108 ss.
27 R. HARRIS - A. MEIR, Non-Recourse Mortages — A Fresh Start, Tel-Aviv University, February 27,
2012, reperibile in http://works.bepress.com/ron_harris /41/ ,iviin particolare 28 ss.; L. Guiso -
P. Sapienza - L.Zingales, The Determinants of Attitudes towards Strategic Default on Mortgages, in
The Journal of Finance, 2013, Vol. LXVIII, n. 4, 1473; M.J. SEILER, Determinants of the Strategic
Mortgage Default Cumulative Distribution Function, in Journal of Real Estate Literature, 2016, vol.
24,n. 1, 185. V. anche l'indagine Morgan Stanley, Understanding Strategic Defaults, April 29, 2010;
28 Alcuni interessanti profili di responsabilita del prenditore per aver omesso la difesa del valore del
bene, ad esempio venendo meno al pagamento di imposte, cosi pregiudicando il creditore non
recourse, in Nippon Credit Bank v. 1333 North Cal. Boulevard, 86 Cal.App.4th 486; 103 Cal.Rptr.2d
421 (2001), su cui v. S.K. CASSIDY - S.A. COWAN - H.N. MIXON , One Armed Bandits: The Lender's
Case For Nonrecourse Carveouts, in 2003 American College of Real Estate Lawyers Mid-Year Meeting,
Las Vegas, Nevada, 6 ss., reperibile in C:\WINDOWS \Temporary Internet Files\OLKE1C4\ACREL
Non Recourse Carveout Article.doc.
29 Ancora R. HARRIS, Recourse and Non-Recourse Mortgages, cit., passim.
30 Cfr. J.C. MURRAY - R.L. SCOTT, Enforcement of Carveouts to Nonrecourse Loans: An Evolution, in
Real Property, Trust and Estate Law Journdl, 2013, vol. 48, n. 2, 217.
31 Un esempio € offerto da alcuni casi in cui il prenditore aveva assunto I'obbligazione di non
rendersi insolvente, la cui violazione ha condotto il Giudice a superare il vincolo non recourse:
v.51382 Gratiot Avenue Holdings, LLC v. Chesterfield Development Company, LLC and John Damico
v. Morgan Stanley Mortgage Capital Holdings, LLC, 2011 WL 6153023 (E.D. Mich. 2011); Wells Fargo
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8. Dal finanziamento al soggetto al finanziamento all’operazione.

In conclusione e rapida sintesi, eliminati inconferenti e ingiustificati
pregiudizi ideologici e inquadrato correttamente il tema nella prospettiva del corso
ordinario del rapporto piuttosto che in quella dellinadempimento, il non recourse &
uno strumento che merita massima attenzione nel passaggio dal finanziamento
tradizionale, concepito come diretto all’endiadi soggetto-patrimonio, al
finanziamento all’operazione produttiva di cash Sflows2,

In forza delle sue caratteristiche peculiari — e purché tali restino, senza
deviazioni - esso & particolarmente adatto a cogliere le capacita di copertura offerte
dalle chance reddituali anche in presenza di patrimoni incapienti o variamente
vincolati a non essere smontati e restituiti a pezzi, in quanto esigui33 o perché in
fasi di start-up o crescita o, scenario tristemente attuale, in quanto in crisi e
bisognosi di un rilancio che lo stato del patrimonio e le aspettative talvolta irrigidite
del ceto creditore generale non consentirebbero di finanziare se non contando suij
valori in formazione, opportunamente segregati in favore di chi accetti di
condividerne il rischio con il debitore.

Bank, NA v. Cherryland Mall Limited Partnership and David Schostak, 2011 Mich. App. LEXIS 2360
(Mich. Ct. App. Dec. 27, 2011). Per una lettura critica G.A. GOODMAN - S.J. KHABIE, The Enforcement
of Non-Recourse Carveouts in Cmbs Loans: A Recent History, in Pratt’s J. Bankr. Law, 2012, vol. 8,
295, ivi 297 ss.; v. anche M.E. TRACHT, Godzilla Lives! Or, Nonrecourse Carveouts Run Amok, ibidem,
195.

32 Spunti in A. MORA, Il finanziamento al “contratto” come momento di difesa del valore comune alle
parti, in Pandemia e rapporti fra imprese. La rinegoziazione del contratto, a cura di M. RESCIGNO,
Milano, 2021, 47.

33 Per una riflessione generale sull’esigenza di intervenire sulla disciplina del rapporto di
finanziamento in un contesto in cui si produce lo slittamento della prestazione di beni e servizi
pubblici essenziali dallo Stato ai privati, vincolandoli a reperirne le fonti di copertura presso il
mercato privato del credito, v. l'interessante lavoro di A. GOUREVITCH, Philosophical Topics , in
Rethinking Inequality, University of Arkansas Press, Spring 2012, vol. 40, n. 1, 135.
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