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Italia: Divergenza tra preliminare e definitivo di compravendita di 
partecipazioni sociali  

In relazione a un caso di mancata riproduzione nel contratto definitivo di compravendita di quote di 
pattuizioni e garanzie espresse nel preliminare, si segnala una decisione del Tribunale di Milano del 
10.06.16. Sull’argomento, l’orientamento maggioritario della Corte di Cassazione propende per l’ap-
plicazione del “principio dell’assorbimento” - emerso in relazione a compravendite immobiliari - che 
stabilisce la prevalenza del contratto definitivo sul preliminare e quindi preclude il diritto di invocare 
le originarie garanzie aggiuntive eventualmente pattuite nel contratto preliminare. Invece, nel caso 
di specie, il giudice si è espresso sottolineando quanto sia importante verificare l’effettiva volontà 
delle parti contraenti, tanto più quando ci si trovi di fronte ad accordi prodromici al trasferimento 
di partecipazioni societarie, riguardanti più soggetti o a contenuto più complesso e con pattuizioni 
ulteriori rispetto a quelle prodromiche alla traslazione di un bene. Sulla base di quanto sopra, il 
giudice ha stabilito che l’omessa riproduzione di una clausola inserita nel preliminare non comporta 
necessariamente la rinuncia alla pattuizione qualora sussistano elementi in senso contrario ricavabili 
dagli atti o dalla volontà delle parti.

Italia: Gestione attiva di NPL: nuove frontiere

Lo scorso 15.11.16 si è chiusa la pubblica consultazione della BCE avente ad oggetto la “Draft 
guidance to banks on non-performing loans”, la quale ha inteso incentivare le banche ad adottare 
alcune best practices nelle politiche di gestione attiva di NPL. Oltre ai “tradizionali” modelli di for-
bearance e foreclosure, di particolare interesse è il riferimento a quella modalità di gestione di NPL 
che consiste nel trasferimento/apporto da parte delle banche di NPL ad un veicolo (un fondo comu-
ne, un asset management company [AMC] o anche un corporate recovery vehicle [CRV]) a fronte 
dell’attribuzione di quote-units del veicolo stesso. Il veicolo procede, poi, alla gestione attiva di NPL 
oggetto di apporto, con una diversificazione del rischio di credito facente capo originariamente a 
ciascuna banca conferente. La politica gestoria è caratterizzata, infatti, da una finalità non tanto 
di mero recupero/incasso di NPL, ma piuttosto di “ristrutturazione” dell’impresa debitrice in stato 
di crisi. Lo schema è indirizzato a perseguire e consentire una massimizzazione di valore, nonché 
la concentrazione in capo al veicolo di posizioni creditorie inizialmente polverizzate su numerose 
banche, con interessi quantitativamente e qualitativamente diversi e talora conflittuali.
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Italia: Nuovi obiettivi di risparmio energetico e linee guida per i progetti 
di efficienza energetica  

Nel corso della Conferenza Stato Regioni, convocata per il 22.12.16, le Regioni hanno sancito l’inte-
sa sullo schema di decreto del Ministro dello sviluppo economico, che fissa i nuovi obiettivi nazio-
nali di risparmio energetico (che devono essere perseguiti dalle imprese di distribuzione dell’energia 
elettrica e del gas per gli anni dal 2017 al 2020) e aggiorna le linee guida vigenti per la preparazio-
ne, l’esecuzione e la valutazione dei progetti di efficienza energetica. L’intesa è stata conseguita a 
fronte dell’accoglimento di alcune rilevanti modifiche, che le Regioni hanno chiesto di apportare al 
suddetto schema, fra cui: (i) la cumulabilità dei certificati bianchi con altri meccanismi di incenti-
vazione nei limiti già previsti e consentiti dalla normativa europea e (ii) l’ammissione - ai fini del 
conseguimento dei requisiti di ammissione al meccanismo dei certificati bianchi - dell’impiego di 
fonti rinnovabili per usi non elettrici in relazione sia alla loro capacità di incremento dell’efficienza 
energetica sia alla capacità di generare risparmi energetici addizionali in termini di energia primaria 
totale o non rinnovabile.

Italia: Industria 4.0: finanziamenti ed agevolazioni per le imprese che 
investono nell’innovazione tecnologica e digitale

Con l’entrata in vigore della Legge di Bilancio 2017, l’Italia dà il via libera all’attuazione del “Piano 
nazionale Industria 4.0”, contenente l’insieme delle misure volte a canalizzare lo sviluppo dell’in-
dustria nazionale verso l’innovazione tecnologica e digitale. L’obiettivo sarà perseguito nel periodo 
2017-2020 attraverso le seguenti direttrici: (i) incentivare i grandi investimenti privati su tecnologie 
innovative, ricerca e sviluppo, innovazione digitale, venture capital e start-up; (ii) diffondere la “cul-
tura 4.0” attraverso la digitalizzazione delle scuole, la creazione di percorsi universitari e di istituti 
tecnici dedicati, nonché di hub digitali; (iii) sviluppare infrastrutture tecnologiche e di rete adeguate 
a tutelare la sicurezza dei dati (es. banda ultra-larga) e collaborare alla definizione di standard di 
interoperabilità internazionali; (iv) sostenere gli investimenti privati nel settore attraverso strumenti 
di finanziamento, agevolazioni fiscali e partenariati pubblici/privati. Infine, con l’emanazione del 
D.M. 8.11.16, che modifica la disciplina sui c.d. “Contratti di Sviluppo”, ulteriori benefici finanziari 
saranno previsti anche per le imprese che decidano di investire in programmi di sviluppo conforme-
mente a quanto previsto dal suddetto Piano nazionale Industria 4.0.
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Italia: Il rinnovato ruolo dei fondi immobiliari nel sistema italiano 

Il settore del Real Estate italiano continua a subire rapide trasformazioni in relazione sia al target de-
gli investimenti sia alla loro modalità di realizzazione. La legge prevede diversi strumenti di settore 
quali le società immobiliari, le SIIQ, le Sicaf ed i Fondi Immobiliari, ma sono ancora questi ultimi ad 
essere i più utilizzati dagli investitori esteri per l’elevata efficienza fiscale, i controlli cui sono sot-
toposti e la capacità di adattarsi alle differenti esigenze dell’investitore. Con riferimento all’aspetto 
fiscale, si evidenzia che i Fondi Immobiliari posseduti da investitori esteri sono esentati da tassazione 
fino al momento della distribuzione di proventi, alla quale è applicata una withholding compresa tra 
lo “0” e quanto previsto dalle convenzioni internazionali (solitamente il 10%). L’effetto “tax deferral” 
e la tassazione ridotta/azzerata si sommano al complessivo rendimento, incrementandolo. Inoltre, 
il controllo cui sono sottoposti da parte della Banca d’Italia, amplificato da “ulteriori verifiche indi-
pendenti”, consente all’operatore internazionale di partecipare alla strategia di investimento, senza 
preoccuparsi di dotarsi della complessa struttura per gestirlo.

Italia: Recesso e garanzia

L’art. 1671 c.c. accorda al committente il diritto potestativo di recedere ad libitum dal contratto 
d’appalto con effetto ex nunc a prescindere dall’accertamento dell’inadempimento dell’appaltatore. 
Il recesso comporta la cessazione del contratto e l’obbligo del committente di tenere indenne l’ap-
paltatore: tale obbligo ha natura puramente risarcitoria e non corrispettiva. Poiché con il recesso 
l’obbligazione dell’appaltatore di completare le opere viene meno, si discute se permanga la garanzia 
di legge per i vizi delle opere parzialmente eseguite ovvero il diritto a pretendere l’eliminazione dei 
vizi o la riduzione del prezzo. La stessa, di norma, sussiste solo per le opere già completate ed ac-
cettate. Non deve comunque ritenersi esclusa l’applicazione dei principi generali in tema di respon-
sabilità contrattuale. Si ritiene in tale ambito che resterà in capo al committente recedente il diritto 
di richiedere all’appaltatore il risarcimento dei danni da quest’ultimo colpevolmente causati e, attesa 
la natura risarcitoria della garanzia, il diritto al ristoro per i vizi dell’opera parzialmente compiuta.
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