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Prefazione

DI DANIELA CATERINO

La Collana del Dipartimento Jonico in Sistemi Giuridici ed Eco-
nomici del Mediterraneo: societa, ambiente, culture ospita da sempre
contributi scientifici dei componenti strutturati del Dipartimento e dei
giovani allievi e studiosi che con le loro opere monografiche aspirano
ad entrare a pieno titolo nella comunita accademica. In quest’occasione,
la Collana accoglie I’opera di un Autore gia maturo, nostro alumnus,
che ha compiuto il suo brillante percorso accademico partendo da un
Dottorato di ricerca conseguito in Italia, per poi ottenere prestigiosi ri-
conoscimenti in tutto il mondo, con un curriculum che vanta incarichi
di docenza come fellow, associate professor, full professor in prestigio-
se Universita britanniche (Heriot Watt University a Edimburgo, Hud-
dersfield, Advance HE a York), e la full professorship in Business law
and regulation nell’ Universita australiana Edith Cowan.

Pierre de Gioia Carabellese ¢ stato ospite nell’A.A. 2018/19 dell’U-
niversita degli studi di Bari “Aldo Moro” in qualita di visiting profes-
sor, svolgendo lezioni sia nei corsi di Diritto Commerciale e di Diritto
delle Banche che nell’ambito dei Dottorati di ricerca istituiti presso il
DIJSGE e presso il Dipartimento di Giurisprudenza. Ha portato a stu-
denti e docenti I’esperienza viva e le conoscenze approfondite dei siste-
mi giuridici di common law, arricchendo noi tutti con il suo eloquio ele-
gante e la sua grande competenza. Come egli stesso ha avuto modo di
confidare a noi colleghi che lo abbiamo accompagnato nella sua breve
ma significativa esperienza didattica in Italia, gli spunti e gli stimoli che
hanno sollecitato in lui il confronto con docenti e discenti della nostra
Universita sono stati decisivi per avviare una stagione di grande impe-
gno scientifico, culminata nell’elaborazione della presente monografia.

Il pregio maggiore del lavoro, che riflette del resto pienamente il
profilo scientifico dello studioso, sta proprio nella capacita di osserva-
re il complesso sistema della disciplina europea della cartolarizzazione
dei crediti con uno sguardo doppiamente consapevole, unendo all’ap-
proccio flessibile e pragmatico proprio degli studiosi di common law il
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rigoroso impianto dogmatico caratteristico della tradizione degli studi
giuridici continentali.

La trattazione prende avvio da una analisi puntuale e approfondi-
ta del quadro normativo, che pone al centro il recente Regolamento
UE 2017/2402 sulle cartolarizzazioni, ma non dimentica la disciplina
di diritto interno italiano in tema di cessione in blocco dei crediti; si
sofferma anche sulla ricostruzione storica dell’evoluzione del regime,
sottolineando i guasti della deregulation pressoché totale proseguita fi-
no al primo decennio di questo secolo.

Al centro della disamina ¢ altresi il concetto di shadow banking,
attivita meno regolamentata rispetto a quella bancaria tradizionale e per
questo tendenzialmente piu opaca, che interessa operatori attratti dal
regulatory arbitrage; le cartolarizzazioni sono state protagoniste della
nascita di un vero e proprio mercato parallelo dei finanziamenti, privo
delle tutele forti riservate ai depositanti, piu rischioso per il sistema, e
cio nonostante connotato da indubbi vantaggi per tutti i soggetti coin-
volti, ivi compresi 1 risparmiatori-investitori.

Il novellato contesto normativo ¢ rivolto a rafforzare il sistema dei
controlli e delle garanzie attraverso regole di standardizzazione e tra-
sparenza assistite da adeguate sanzioni; dall’analisi del diritto positivo
emergono tuttavia criticita, in particolare, legate all’impalpabilita di al-
cune contromisure, come ad esempio la legal opinion sull’operazione,
ma connesse anche — nel caso della disciplina interna — ad una scel-
ta concettuale discutibile di inquadramento come intermediario dello
SPV, la societa-veicolo protagonista della cartolarizzazione.

Da tali rilievi prende le mosse una riflessione di pit ampio respiro,
intesa da un lato al rigoroso inquadramento civilistico della fattispecie
e dall’altro all’evidenziazione dei profili sistematici di maggiore com-
plessita. I pilastri del sistema vengono cosi identificati, dal lato della
fattispecie, non tanto nel “trasferimento definitivo del rischio di credi-
to”, quanto piuttosto nella segmentazione e frammentazione del rischio
stesso e, con riguardo alla disciplina, nei requisiti di “dovuta cautela”
(due diligence) e di “mantenimento” (retention) di cointeressenza nel
rischio dell’operazione.

Ma anche il profilo soggettivo e dell’attivita sono oggetto di atten-
to esame, in particolare rispetto al tema dell’attribuzione della qualita
di imprenditore ai diversi attori dell’operazione, con la ricostruzione
di una figura di “impresa remota” cui si deve la regia dell’attivita, af-
fiancata da un’impresa “opaca”, il veicolo, tramite il quale si “realizza
appieno la disintermediazione bancaria”. E sono proprio i fondamentali
aspetti dell’imputazione e della responsabilita dell’attivita d’impresa,

20



Prefazione

temi cari alla tradizione giuscommercialistica italiana, a rappresentare
la frontiera piu problematica e irrisolta, ma al contempo piu innovati-
va e interessante, della cartolarizzazione; frontiera che si arricchisce di
nuovi profili di novita, non particolarmente rassicuranti, per via delle
innovazioni connesse al techno banking.

Il lavoro di Pierre de Gioia Carabellese, fondato su una solidissima
base bibliografica e su competenze comparatistiche indiscutibili, scorre
con grande agilita e chiarezza tra i temi della regolazione finanziaria,
dell’impresa e dei mercati, fornendo al lettore informazioni preziose e
una chiave di lettura innovativa del fenomeno delle cartolarizzazioni.
Siamo lieti pertanto di ospitarlo nella Collana del Dipartimento, certi
che non mancheranno future occasioni per alimentare questo fecondo
dialogo scientifico.
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