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Norme & Tributi

Cambio appalto, si azzera il contatore Cigs
AMMORTIZZATORI

La possibile durata
della solidarietà parte 
da zero per il subentrante

 Maccarone

Nel cambio di appalto, in caso di ri-
integrazione stra-

ordinaria (Cigs) per contratto di so-
lidarietà, l’impresa che subentra
nell’affidamento del servizio può
contare sull’intera durata comples-
siva massima dei trattamenti nel 

a nulla rile-
vando i periodi già fruiti dall’azien-
da uscente. Lo ha precisato il mini-
stero del Lavoro nella risposta a in-
terpello 1/2019 proposto dalle asso-
ciazioni Agens e Ancp e dalle
organizzazioni sindacali nazionali
di Filt-Cgil, Fit-Cisl, Uiltrasporti,

e Ugl Taf.
Secondo i tecnici ministeriali, il

cambio di appalto azzera il conteg-
gio dei periodi di cassa che, quindi,
riparte da capo per la nuova azien-
da. Si tratta di una importante pun-
tualizzazione che permette alle im-
prese un margine di respiro più am-
pio in caso di ricorso alla cassa inte-
grazione. Ricordiamo che il decreto

islativo 148/2015, attuativo del
Jobs act nel riordinare la normativa

in materia di ammortizzatori socia-
 tra l’altro, rivisitato i limiti di

durata dell’intervento, prevedendo
che i trattamenti di integrazione sa-
lariale (ordinari e straordinari) non
possano superare - per ciascuna

 il massimo di 24
mesi in un quinquennio mobile. Va
osservato che, ai fini del conteggio,
i periodi di Cigs connessi a contratti
di solidarietà entro il limite di 24

o per la metà.

In sintesi, quindi, un ricorso alla
 di solidarietà di

2 anni, permette all’azienda di poter
richiedere la Cassa, con riferimento
alla medesima unità produttiva, per
altri 12 mesi (36 mesi in complessi-
vo). Proprio su questo aspetto verte
la questione oggetto dell’istanza. Il
ministero sostiene che, nei cambi di
appalto, il conteggio dei mesi di
cassa (ordinaria e/o straordinaria)
vada riferito esclusivamente all’im-

presa subentrante, per le diverse
unità produttive interessate.

A suffragio della loro tesi, i tecni-
ci ministeriali si soffermano su
un’altra previsione contenuta nel
decreto legislativo 148/2015, relati-
va ai giorni di effettivo lavoro (90)
che gli addetti devono possedere

punto, l’articolo 1, comma 3, stabili-
sce che, nell’ipotesi di cambio ap-
palto, per i lavoratori transitati i 90
giorni si calcolano tenendo conto
anche dei periodi in cui gli stessi si-
ano stati in precedenza impiegati
nella medesima attività appaltata.

Si tratta naturalmente di una
norma di favore introdotta per ga-
rantire i lavoratori. Prendendo 
spunto da questa previsione, il mi-
nistero, considerando che per unire
i periodi lavorati è stato necessario
l’intervento di una specifica norma,

in commento – per di-
fetto - sancisca una cesura tra le due

à operative. Di conseguenza i
tecnici ministeriali giungono alla 
conclusione che la “ratio legis” sot-
tesa è quella di assicurare misure di
sostegno in caso di eccedenze di
personale e, quindi, nei cambi di
appalto, il conteggio dei limiti di
durata massima complessiva dei
trattamenti di integrazione salaria-
le deve riguardare esclusivamente
il nuovo soggetto subentrante.
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I rider sono autonomi etero-organizzati
GIG ECONOMY

L’articolo 2 del Dlgs 81/2015 
estende le tutele, ma senza
la subordinazione

Adalberto Perulli

I ciclofattorini di Foodora non sono
lavoratori subordinati, ma collabo-
ratori etero-organizzati dal commit-
tente, secondo l’articolo 2 del decreto
legislativo 81/2015, cui si applica la
disciplina dei rapporti lavoro subor-
dinato: questa, in sintesi, la pronun-
cia con cui la Corte d’appello di Tori-
no (sentenza 26/2019 - si veda il Sole
24 Ore del 6 febbraio) ha accolto in
misura parziale l’appello presentato
dai riders, riformando la sentenza di
primo grado che aveva negato sia la
natura subordinata del rapporto sia
la loro riconducibilità al lavoro ete-
ro-organizzato.

La Corte ritiene che la fattispecie
vada inquadrata nell’ambito dell’arti-
colo 2 e su questo punto esprime un 
principio di diritto molto importante.
Sconfessando la tesi sostenuta dalla

difesa di Foodora e dal Tribunale in 
primo grado, secondo cui l’articolo 2
è una norma “apparente” e quindi 
inutile, meramente confermativa del-
la tradizionale concezione della su-
bordinazione come assoggettamento
del lavoratore al potere direttivo-or-
ganizzativo del datore di lavoro, la 
Corte afferma che ogni norma di leg-
ge deve avere un contenuto precetti-
vo, e nel caso di specie l’interprete, per
fornirgli un significato, è chiamato a
identificare i confini tra subordina-
zione (articolo 2094 del Codice civile),
etero-organizzazione (articolo 2) e 
prestazione d’opera coordinata e
continuativa (articolo 409, numero 3,
del Codice di procedura civile).

La Corte d’appello riafferma il pri-
mato dell’interpretazione testuale e 
teleologica e, più in generale, il ruolo
della dogmatica giuridica: la norma 
esprime un nuovo concetto normati-
vo (l’etero-organizzazione) e una pre-
cisa ratio legis, volta ad ampliare (e 
non a restringere, come ritenuto dal
Tribunale) l’ambito delle tutele, per 
far fronte all’evoluzione del mercato
del lavoro e agli effetti su di esso pro-
dotti da un pervasivo impiego delle 
nuove tecnologie digitali.

La questione teorico-pratica più
spinosa riguarda il sottile distinguo 
tra l’articolo 2 e gli articoli 2094 e 409.

Correttamente la Corte afferma
che, mentre la subordinazione richie-
de l’esercizio di un potere direttivo, 
gerarchico e disciplinare, il lavoro 
etero-organizzato postula l’integra-
zione funzionale del prestatore nel-
l’organizzazione produttiva, onde il 
committente non si limita a coordina-
re l’attività, ma impone le modalità 
organizzative con cui la prestazione
si attua (nel caso di specie stabilendo
i turni, le zone di partenza, gli indiriz-
zi di consegna e i tempi di consegna).

Guardando invece alle co.co.co, il
confine con l’articolo 2 è ravvisabile 
nella distinzione tra etero-organizza-
zione e coordinamento di cui all’arti-
colo 409, i cui caratteri - diversamente
da quanto accade per l’etero-organiz-
zazione - sono definiti consensual-
mente dalle parti (senza quindi alcun
elemento di organizzazione unilate-
rale della prestazione).

La Corte si riferisce all’articolo 2
come a un “terzo genere” che si collo-
ca tra subordinazione e collabora-
zione coordinata e continuativa. Il ri-
ferimento, descrittivo più che nor-

mativo, non deve tuttavia trarre in
inganno: le collaborazioni organiz-
zate dal committente rientrano nel
genere “lavoro autonomo”, tant’è
che la Corte afferma che l’applicazio-
ne dell’articolo 2 non comporta la co-
stituzione di un rapporto di lavoro
subordinato e che la collaborazione
autonoma mantiene la propria natu-
ra. Il lavoratore etero-organizzato ri-
mane quindi autonomo, ma “per
ogni altro aspetto” la disciplina sarà
quella del rapporto di lavoro subor-
dinato. Come dire, insomma, che 
l’articolo 2 è una norma di estensione
delle tutele, non di fattispecie.

La disciplina del licenziamento,
nel caso specifico, è stata esclusa, e 
questa può sembrare una contraddi-
zione della pronuncia. In realtà, anche
su questo punto la Corte sembra aver
correttamente statuito: poiché i rap-
porti (co.co.co a tempo determinato)
non si trasformano in rapporti di la-
voro subordinato a tempo indetermi-
nato mantenendo la loro natura di 
rapporti di lavoro autonomo a termi-
ne, non vi è stata un’interruzione ante
tempus da parte della società, e ciò 
può spiegare il rigetto della domanda.
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Ingegnere
part time
soggetto 
al 4 per cento

INARCASSA

Il professionista deve 
versare il contributo 
che non dà pensione

Matteo Prioschi

L’ingegnere che ha un impiego co-
me dipendente ed è libero profes-
sionista part time non può iscri-
versi a Inarcassa ma è obbligato a 
destinarvi il contributo integrativo
del 4% sulle parcelle da libera pro-
fessione. Con la sentenza 
3913/2019 depositata ieri, la Corte
di cassazione, così come avevano 
già fatto Tribunale e Corte d’appel-
lo, ha respinto le richieste di un in-
gegnere che ha chiesto di iscriversi
alla Cassa di previdenza di settore
o, in alternativa, che gli vengano 
restituiti i contributi versati.

La questione sollevata dal pro-
fessionista affronta da un punto di
vista differente una vicenda che sta
riguardando molti ingegneri e ar-
chitetti: come lavoratori dipen-
denti hanno una posizione presso
una forma di previdenza obbliga-
toria, per l’attività professionale 
devono pagare il contributo inte-
grativo a Inarcassa e al contempo 
devono versare contributi alla ge-
stione separata Inps. E infatti, per
decidere sul ricorso, la Suprema
corte si rifà alle recenti sentenze 
che hanno visto contrapposti inge-
gneri e Istituto nazionale di previ-
denza sociale. Nella pronuncia 
30345/2017, ricordano i giudici, è
stato ribadito che non si possono 
iscrivere a Inarcassa ingegneri e 
architetti che sono iscritti ad «altre
forme di previdenza obbligatorie 
in dipendenza di un rapporto di la-
voro subordinato o comunque di 
altra attività esercitata», secondo 
quanto previsto inizialmente dalla
legge 179/1958 e poi confermato 
nel tempo da altre norme e infine 
dallo statuto di Inarcassa.

La legge 335/1995, argomenta
la Cassazione, creando la gestione
separata Inps, ha esteso la copertu-
ra previdenziale nel senso che, a 
ciascuna attività svolta, deve corri-
spondere una forma di assicura-
zione. A sua volta l’articolo 18,
comma 2, della legge 98/2011, 
sempre secondo la Suprema corte,
ha chiarito che tale estensione può
essere limitata solo da una contri-
buzione obbligatoria previdenzia-
le già versata a un altro ente per
l’attività svolta. Ma la contribuzio-
ne integrativa pagata a Inarcassa 
non determina una copertura assi-
curativa per vecchiaia, invalidità e
superstiti e quindi non elimina
l’obbligo di iscrizione alla gestione
separata dell’Inps per l’attività li-
bero professionale.

Il contributo integrativo, a sua
volta, è una maggiorazione sul 
compenso, viene corrisposta dal 
cliente e «versata alla Cassa indi-
pendentemente dall’effettivo pa-
gamento che ne abbia eseguito il 
debitore, salva ripetizione nei con-
fronti di quest’ultimo». Per tale na-
tura ciò non comporta «alcuna du-
plicazione di contribuzione a cari-
co del professionista, giacché il 
contributo integrativo è in realtà 
posto a carico di terzi estranei alla
categoria professionale cui appar-
tiene il professionista e di cui Inar-
cassa è ente esponenziale».

Dunque per la Cassazione il
contributo integrativo non impe-
disce l’iscrizione alla gestione se-
parata Inps perché non dà diritto a
una pensione e peraltro non “co-
sta” nulla al professionista che lo 
riversa sul cliente (benché que-
st’ultimo possa non pagarlo).

Infine, il contributo integrativo
è compatibile con gli articoli 2 e 3 
della Costituzione perché, come 
già sancito nella sentenza 
108/1989 della Consulta, «trae ido-
nea giustificazione dalla sola circo-
stanza dell’iscrizione all’albo, la 
quale è libera e fonte, di per sé, di 
utilità almeno potenziali. Esso co-
stituisce inoltre espressione del 
principio solidaristico che permea
il sistema previdenziale, conside-
rato che la sua istituzione si giusti-
fica in relazione alla necessità di 
Inarcassa di disporre di un’ulterio-
re fonte di entrate con cui sopperi-
re alle prestazioni cui è tenuta».
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L’ispettore dei bus
non può multare
in tutta la città

DIVIETO DI SOSTA

La Cassazione chiarisce 
che hanno pieni poteri
solo gli ausiliari comunali 

Maurizio Caprino

Gli ispettori delle aziende di tra-
sporto pubblico non possono esse-
re utilizzati come ausiliari della so-
sta: la loro competenza nell’accer-
tamento delle violazioni è limitata
a quelle commesse da chi lascia un
veicolo fermo su una corsia riser-
vata ai mezzi pubblici. Lo ha riba-
dito la Cassazione con la sentenza
3494/2019, depositata il 6 febbraio
scorso, che sposta l’ago della bi-
lancia giurisprudenziale su una 
questione che da vent’anni è con-
troversa. Lo dimostra il fatto che
molti Comuni continuano ad adot-
tare la prassi che invece allarga i
poteri degli ispettori.

L’importanza di questa sentenza
sta nel fatto che la si può quasi con-
siderare come se fosse stata emessa
dalle Sezioni unite: durante la di-
scussione della causa, alla richiesta
di rimettere a esse la questione
avanzata dal ricorrente (un avvoca-
to di Torino, Marco Biava, che è sta-
to in giudizio in proprio), il Procu-
ratore generale della Cassazione si
è detto d’accordo. La Seconda se-
zione civile ha ritenuto che ciò non
fosse necessario, in quanto il con-
trasto nella giurisprudenza di legit-
timità era circoscritto alle proprie
pronunce. Dunque, si può afferma-
re che la Cassazione abbia risolto le
incertezze scegliendo l’indirizzo
più favorevole ai guidatori.

La questione nasce dal fatto che
22 anni fa la legge Bassanini (la
127/1997), istituendo la figura degli
ausiliari, previde (all’articolo 17) 
due fattispecie: quella degli accer-
tatori appositamente abilitati e no-

minati che dipendono dai Comuni
o dalle società di gestione dei par-
cheggi a pagamento (comma 132) e
quelli che invece espletano funzioni
ispettive per le aziende di trasporto
pubblico locale (comma 133).

Quest’ultimo comma stabilisce
sicuramente che il compito degli
ispettori riguarda la sosta e/o la
circolazione nelle corsie riservate
ai mezzi pubblici. La norma non
esclude espressamente che abbia-
no competenze sul resto delle
strade urbane e ciò è stato utiliz-
zato da molti Comuni, soprattutto
grandi, per impiegare in modo
flessibile il personale proprio e
delle proprie controllate.

La giurisprudenza di merito e
quella di legittimità avevano a
lungo oscillato, ma tre anni fa la
Cassazione aveva aperto la strada
a una soluzione: la sentenza
2973/2016 aveva osservato che
l’orientamento favorevole all’allar-
gamento delle competenze si basa-
va su vecchie pronunce che però ri-
guardavano fattispecie diverse (si
veda Il Sole 24 Ore del 3 aprile
2018). Ora la questione viene chiu-
sa confermando quanto stabilito
proprio dalla sentenza 2973/2016.

Come di consueto nelle questio-
ni controverse, anche nella senten-
za depositata il 6 febbraio la Cassa-
zione ha deciso di compensare le
spese di lite. Il ricorrente, però, evi-
denzia che in questo caso il contra-
sto poteva anche ritenersi risolto e
che spesso i corpi di polizia conti-
nuano a sanzionare i cittadini in
modo palesemente illegittimo e
che i giudici compensano le spese
anche su questioni giuridicamente
non complesse. Per questo presen-
ta appello anche contro le pronun-
ce a lui favorevoli che però com-
pensano le spese e segnala che in
un caso gli è stata data ragione
(sentenza 49/2018 del Giudice di
pace di Torino).
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Titolo edilizio errato,
la Pa paga i danni
da concorrenza

TAR CATANIA

L’autorizzazione illegittima 
a vantaggio di un discount 
ha penalizzato i negozi

Un Comune risarcirà un commer-
ciante con 76mila euro per aver ri-
lasciato erroneamente un titolo

o ad un vicino discount: si
conclude così un contrasto deciso
dal Tar Catania con la sentenza
70/2019. Nel giudizio si discuteva

cambio di destinazione, da
industriale a commerciale, che
aveva consentito l’insediamento
di un vicino ingombrante: al Tar si
era rivolto un altro commerciante,
il quale sosteneva che la destina-
zione industriale di un capannone
non era compatibile con l’uso
commerciale del discount. Il risar-
cimento, fino ad oggi, è stato am-
messo solo per imprese edili
(ostacolate nell’ottenere titoli edi-
lizi), o per i concorrenti in gare
d’appalto (quando l’errore del-
l’amministrazione altera l’esito).

Nel caso deciso dal Tar sicilia-
no, dopo l’annullamento dei titoli
edilizi del discount, si è ottenuto
il risarcimento danni, calcolati
sulla base della contrazione di
utili dell’attività commerciale.
Così, dopo una lite di matrice edi-
lizia, il Tar è stato investito del
giudizio di responsabilità per
“concorrenza illegittima” del di-
scount indebitamente autorizza-
to. Il principio espresso dai giudi-
ci è che il comportamento illegit-
timo (rilascio di provvedimento
edilizio) può generare conse-
guenze dannose anche in altri
settori, quali quello commerciale,
danneggiando per illecita concor-
renza gli esercizi che operino nel
medesimo territorio. 

In concreto, il risarcimento è
stato ammesso accertando un
calo delle vendite in seguito al
drenaggio della clientela, dando
per notoria la circostanza che
l’apertura di una nuova attività
commerciale generi concorrenza
in quanto attrae clienti. Spesso,
osserva infatti il Tar, nei primi
periodi di attività vi sono politi-
che di vendita aggressive, fina-
lizzate ad acquisire e consolidare
la propria posizione. 

Da ciò discende il rapporto di
causalità (cioè di conseguenza)
tra il provvedimento illegittimo
(titolo edilizio) ed il danno: que-
st’ultimo è rappresentato dal calo
delle vendite nel periodo di for-
zata vicinanza, mentre la colpa
dell’amministrazione comunale
(altro elemento necessario) è
identificata nella carente atten-
zione dell’ente locale al proprio
regime urbanistico. 

L’importo della condanna a ca-
rico del Comune è scaturito da
una consulenza tecnica di parte i
cui risultati sono stati equitativa-
mente ridotti di un terzo, perché
le minori vendite derivavano an-
che dalla generale crisi dei merca-
ti. Con questa sentenza, anche i
commercianti riescono quindi ad
ottenere un risarcimento danni
dall’ente pubblico: in precedenza,
un edicolante aveva ottenuto dal
Tar 20.000 euro per danni morali
connessi all’eccessiva vicinanza
di altra edicola (sentenza peraltro
riformata dal Consiglio di Stato,
3397 / 2010); altre volte, per ritar-
di nel rilascio di titoli edilizi si è
risarcito (55.000 euro) un danno
materiale e biologico (perdita di
capelli e disturbi psichici), oppure
(Cons. Stato 1457 / 2018) si è col-
legato il risarcimento agli utili
persi da un imprenditore edile
danneggiato da un incerto vinco-
lo archeologico. 
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Q U O TI D I A NO

DEL LAVORO

REPÊCHAGE

Obbligo rispettato
se si offre il part time

Il rifiuto di trasformare l’orario di 
lavoro da tempo pieno a parziale 
non costituisce motivo di 
licenziamento giustificato. Ma cosa 
succede se la proposta di modificare 
l’orario è connessa al tentativo di 
ricollocare il lavoratore a seguito di 
una riorganizzazione aziendale? 
Con l’ordinanza 1499/2019 la 
Cassazione fa chiarezza.

— Giulia Bifano 

Massimiliano Biolchini

Il testo integrale dell’articolo su:

quotidianolavoro.ilsole24ore.com
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Cartolarizzazioni più ampie
Operazioni aperte ai proventi
LEGGE DI BILANCIO

La manovra introduce
un nuovo strumento
ispirato alle società «Scip»

I veicoli adesso possono
sottoscrivere bond
che siano emessi da Srl

Alessandro Germani

Nella legge di Bilancio 2019 sono state
apportate alcune modifiche alla disci-
plina della cartolarizzazione (legge
130/99), introducendo una nuova 
forma – quella relativa ai proventi – e
consentendo anche ai veicoli la sotto-
scrizione di bond emessi da srl. 

La cartolarizzazione (cosiddetta
«securitization») è quell’operazione
in cui un veicolo (Spv, special purpose
vehicle) si finanzia emettendo titoli 
(Abs, asset backed securities) per ac-
quistare con tale provvista i crediti del
cedente. Per quest’ultimo, lo smobi-
lizzo risponde ad un’esigenza di fi-
nanziamento o al rispetto dei coeffi-
cienti patrimoniali (banca). Vediamo
ora le tre modifiche normative.

L’articolo 7, comma 1, lettera a) della

legge 130/99 prevede una forma clas-
sica di cartolarizzazione che consiste 
nel finanziamento della cedente ope-
rato dalla Spv. Si tratta delle operazioni
sintetiche, in cui i crediti restano nella
titolarità dell’originator, sviluppando
la cessione di flussi monetari futuri. 

La legge di Bilancio chiarisce che
questo finanziamento comporta il
trasferimento del rischio inerente ai 
crediti nella misura e alle condizioni
concordate. A questo si legano poi i 
due commi 2-octies e 2-novies. Il pri-
mo stabilisce che il cedente (benefi-
ciario del finanziamento) può desti-
nare i crediti, nonché i diritti e i beni 
che in qualunque modo costituiscano
la garanzia del rimborso di tali crediti,
al soddisfacimento dei diritti della Spv
o ad altre finalità, anche effettuando
la segregazione dei medesimi crediti,
diritti e beni, con facoltà di costituire
un pegno sui beni e sui diritti predetti
a garanzia dei crediti derivanti dal fi-
nanziamento concesso dalla società 
di cartolarizzazione. 

Il comma 2-novies stabilisce che,
analogamente ai casi di cessione, il 
contratto relativo all’operazione di fi-
nanziamento può prevedere l’obbligo
del soggetto finanziato di corrispon-
dere alla società di cartolarizzazione
tutte le somme derivanti dai crediti 
cartolarizzati. A tale riguardo il com-

ma 1089 della legge di Bilancio de-
manda ad uno o più decreti del Mef, da
emanarsi entro 90 giorni, la definizio-
ne delle modalità delle operazioni di
finanziamento dei soggetti che carto-
larizzano i crediti.

La seconda novità consiste nell’in-
troduzione della lettera b-bis sempre
al comma 1 dell’art. 7, finalizzata a di-
sciplinare una nuova forma di carto-
larizzazione relativa ai proventi deri-
vanti dalla titolarità di beni immobili,
beni mobili registrati e diritti reali o 
personali aventi ad oggetto i medesi-
mi beni. La norma, assai stringata e 
non del tutto chiara, sembra richia-
mare l’esperienza delle cartolarizza-
zioni pubbliche (operazioni Scip).

Venendo infine alla terza novità,
nell’ articolo 1 della legge 130/99 al 
comma 1-bis viene introdotta la nozio-
ne di società di cartolarizzazione in 
luogo di società emittente i titoli. A li-
vello sostanziale, invece, subito dopo si
ravvisa un’importante semplificazio-
ne, in relazione ai titoli destinati ad in-
vestitori qualificati (articolo 100 Tuf):

i titoli di debito destinati ad essere 
sottoscritti da una società di cartolariz-
zazione possono essere emessi anche
in deroga all’articolo 2483 comma 2 Cc;

il requisito della quotazione previsto
dall’articolo 2412 Cc si considera soddi-
sfatto rispetto alle obbligazioni anche in

caso di quotazione dei soli titoli emessi
dalla società di cartolarizzazione.

In pratica la sottoscrizione dei bond
emessi da srl è estesa anche a soggetti
non sottoposti a vigilanza prudenziale
come i veicoli di cartolarizzazione, al-
largando per le srl l’accesso a canali al-
ternativi a quello bancario.

Altro aspetto importante è la rifor-
mulazione del successivo comma 1-
ter, in base al quale la Spv può, conte-
stualmente e in aggiunta, concedere
finanziamenti nei confronti di sog-
getti diversi dalle persone fisiche e 
dalle imprese che presentino un totale
di bilancio inferiore a 2 milioni di eu-
ro, purché siano rispettate le seguenti
condizioni (rimaste invariate):

i soggetti finanziati sono individua-
ti da una banca o un intermediario fi-
nanziario (ex articolo 106 Tub); 

i titoli emessi per finanziare l’eroga-
zione dei finanziamenti sono destina-
ti ad investitori qualificati;

la banca o l’intermediario finanzia-
rio trattiene un significativo interesse
economico nell’operazione.

La pratica di direct lending (già
ammessa per questi soggetti dal 2014)
verso le Pmi, potrà comportare per
l’Spv l’emissione di Abs destinate a in-
vestitori istituzionali interessati a 
questo tipo di asset class.
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CONTRATTI A TERMINE

Deroga assistita all’Inl 
anche oltre i 24 mesi

sottoscritto presso 
il 

 è stato 

24 Martedì 12 Febbraio 2019 Il Sole 24 Ore

Norme & Tributi

Cambio appalto, si azzera il contatore Cigs
AMMORTIZZATORI

La possibile durata
della solidarietà parte 
da zero per il subentrante

Cannioto

 Maccarone

Nel cambio di appalto, in caso di ri-
integrazione stra-

ordinaria (Cigs) per contratto di so-
lidarietà, l’impresa che subentra
nell’affidamento del servizio può
contare sull’intera durata comples-
siva massima dei trattamenti nel 

a nulla rile-
vando i periodi già fruiti dall’azien-
da uscente. Lo ha precisato il mini-
stero del Lavoro nella risposta a in-
terpello 1/2019 proposto dalle asso-
ciazioni Agens e Ancp e dalle
organizzazioni sindacali nazionali
di Filt-Cgil, Fit-Cisl, Uiltrasporti,

e Ugl Taf.
Secondo i tecnici ministeriali, il

cambio di appalto azzera il conteg-
gio dei periodi di cassa che, quindi,
riparte da capo per la nuova azien-
da. Si tratta di una importante pun-
tualizzazione che permette alle im-
prese un margine di respiro più am-
pio in caso di ricorso alla cassa inte-
grazione. Ricordiamo che il decreto

islativo 148/2015, attuativo del
Jobs act nel riordinare la normativa

in materia di ammortizzatori socia-
 tra l’altro, rivisitato i limiti di

durata dell’intervento, prevedendo
che i trattamenti di integrazione sa-
lariale (ordinari e straordinari) non
possano superare - per ciascuna

 il massimo di 24
mesi in un quinquennio mobile. Va
osservato che, ai fini del conteggio,
i periodi di Cigs connessi a contratti
di solidarietà entro il limite di 24

o per la metà.

In sintesi, quindi, un ricorso alla
 di solidarietà di

2 anni, permette all’azienda di poter
richiedere la Cassa, con riferimento
alla medesima unità produttiva, per
altri 12 mesi (36 mesi in complessi-
vo). Proprio su questo aspetto verte
la questione oggetto dell’istanza. Il
ministero sostiene che, nei cambi di
appalto, il conteggio dei mesi di
cassa (ordinaria e/o straordinaria)
vada riferito esclusivamente all’im-

presa subentrante, per le diverse
unità produttive interessate.

A suffragio della loro tesi, i tecni-
ci ministeriali si soffermano su
un’altra previsione contenuta nel
decreto legislativo 148/2015, relati-
va ai giorni di effettivo lavoro (90)
che gli addetti devono possedere

Sul
punto, l’articolo 1, comma 3, stabili-
sce che, nell’ipotesi di cambio ap-
palto, per i lavoratori transitati i 90
giorni si calcolano tenendo conto
anche dei periodi in cui gli stessi si-
ano stati in precedenza impiegati
nella medesima attività appaltata.

Si tratta naturalmente di una
norma di favore introdotta per ga-
rantire i lavoratori. Prendendo 
spunto da questa previsione, il mi-
nistero, considerando che per unire
i periodi lavorati è stato necessario
l’intervento di una specifica norma,

di-
in commento – per di-

fetto - sancisca una cesura tra le due
à operative. Di conseguenza i

tecnici ministeriali giungono alla 
conclusione che la “ratio legis” sot-
tesa è quella di assicurare misure di
sostegno in caso di eccedenze di
personale e, quindi, nei cambi di
appalto, il conteggio dei limiti di
durata massima complessiva dei
trattamenti di integrazione salaria-
le deve riguardare esclusivamente
il nuovo soggetto subentrante.
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I rider sono autonomi etero-organizzati
GIG ECONOMY

L’articolo 2 del Dlgs 81/2015 
estende le tutele, ma senza
la subordinazione

Adalberto Perulli

I ciclofattorini di Foodora non sono
lavoratori subordinati, ma collabo-
ratori etero-organizzati dal commit-
tente, secondo l’articolo 2 del decreto
legislativo 81/2015, cui si applica la
disciplina dei rapporti lavoro subor-
dinato: questa, in sintesi, la pronun-
cia con cui la Corte d’appello di Tori-
no (sentenza 26/2019 - si veda il Sole
24 Ore del 6 febbraio) ha accolto in
misura parziale l’appello presentato
dai riders, riformando la sentenza di
primo grado che aveva negato sia la
natura subordinata del rapporto sia
la loro riconducibilità al lavoro ete-
ro-organizzato.

La Corte ritiene che la fattispecie
vada inquadrata nell’ambito dell’arti-
colo 2 e su questo punto esprime un 
principio di diritto molto importante.
Sconfessando la tesi sostenuta dalla

difesa di Foodora e dal Tribunale in 
primo grado, secondo cui l’articolo 2
è una norma “apparente” e quindi 
inutile, meramente confermativa del-
la tradizionale concezione della su-
bordinazione come assoggettamento
del lavoratore al potere direttivo-or-
ganizzativo del datore di lavoro, la 
Corte afferma che ogni norma di leg-
ge deve avere un contenuto precetti-
vo, e nel caso di specie l’interprete, per
fornirgli un significato, è chiamato a
identificare i confini tra subordina-
zione (articolo 2094 del Codice civile),
etero-organizzazione (articolo 2) e 
prestazione d’opera coordinata e
continuativa (articolo 409, numero 3,
del Codice di procedura civile).

La Corte d’appello riafferma il pri-
mato dell’interpretazione testuale e 
teleologica e, più in generale, il ruolo
della dogmatica giuridica: la norma 
esprime un nuovo concetto normati-
vo (l’etero-organizzazione) e una pre-
cisa ratio legis, volta ad ampliare (e 
non a restringere, come ritenuto dal
Tribunale) l’ambito delle tutele, per 
far fronte all’evoluzione del mercato
del lavoro e agli effetti su di esso pro-
dotti da un pervasivo impiego delle 
nuove tecnologie digitali.

La questione teorico-pratica più
spinosa riguarda il sottile distinguo 
tra l’articolo 2 e gli articoli 2094 e 409.

Correttamente la Corte afferma
che, mentre la subordinazione richie-
de l’esercizio di un potere direttivo, 
gerarchico e disciplinare, il lavoro 
etero-organizzato postula l’integra-
zione funzionale del prestatore nel-
l’organizzazione produttiva, onde il 
committente non si limita a coordina-
re l’attività, ma impone le modalità 
organizzative con cui la prestazione
si attua (nel caso di specie stabilendo
i turni, le zone di partenza, gli indiriz-
zi di consegna e i tempi di consegna).

Guardando invece alle co.co.co, il
confine con l’articolo 2 è ravvisabile 
nella distinzione tra etero-organizza-
zione e coordinamento di cui all’arti-
colo 409, i cui caratteri - diversamente
da quanto accade per l’etero-organiz-
zazione - sono definiti consensual-
mente dalle parti (senza quindi alcun
elemento di organizzazione unilate-
rale della prestazione).

La Corte si riferisce all’articolo 2
come a un “terzo genere” che si collo-
ca tra subordinazione e collabora-
zione coordinata e continuativa. Il ri-
ferimento, descrittivo più che nor-

mativo, non deve tuttavia trarre in
inganno: le collaborazioni organiz-
zate dal committente rientrano nel
genere “lavoro autonomo”, tant’è
che la Corte afferma che l’applicazio-
ne dell’articolo 2 non comporta la co-
stituzione di un rapporto di lavoro
subordinato e che la collaborazione
autonoma mantiene la propria natu-
ra. Il lavoratore etero-organizzato ri-
mane quindi autonomo, ma “per
ogni altro aspetto” la disciplina sarà
quella del rapporto di lavoro subor-
dinato. Come dire, insomma, che 
l’articolo 2 è una norma di estensione
delle tutele, non di fattispecie.

La disciplina del licenziamento,
nel caso specifico, è stata esclusa, e 
questa può sembrare una contraddi-
zione della pronuncia. In realtà, anche
su questo punto la Corte sembra aver
correttamente statuito: poiché i rap-
porti (co.co.co a tempo determinato)
non si trasformano in rapporti di la-
voro subordinato a tempo indetermi-
nato mantenendo la loro natura di 
rapporti di lavoro autonomo a termi-
ne, non vi è stata un’interruzione ante
tempus da parte della società, e ciò 
può spiegare il rigetto della domanda.
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Ingegnere
part time
soggetto 
al 4 per cento

INARCASSA

Il professionista deve 
versare il contributo 
che non dà pensione

Matteo Prioschi

L’ingegnere che ha un impiego co-
me dipendente ed è libero profes-
sionista part time non può iscri-
versi a Inarcassa ma è obbligato a 
destinarvi il contributo integrativo
del 4% sulle parcelle da libera pro-
fessione. Con la sentenza 
3913/2019 depositata ieri, la Corte
di cassazione, così come avevano 
già fatto Tribunale e Corte d’appel-
lo, ha respinto le richieste di un in-
gegnere che ha chiesto di iscriversi
alla Cassa di previdenza di settore
o, in alternativa, che gli vengano 
restituiti i contributi versati.

La questione sollevata dal pro-
fessionista affronta da un punto di
vista differente una vicenda che sta
riguardando molti ingegneri e ar-
chitetti: come lavoratori dipen-
denti hanno una posizione presso
una forma di previdenza obbliga-
toria, per l’attività professionale 
devono pagare il contributo inte-
grativo a Inarcassa e al contempo 
devono versare contributi alla ge-
stione separata Inps. E infatti, per
decidere sul ricorso, la Suprema
corte si rifà alle recenti sentenze 
che hanno visto contrapposti inge-
gneri e Istituto nazionale di previ-
denza sociale. Nella pronuncia 
30345/2017, ricordano i giudici, è
stato ribadito che non si possono 
iscrivere a Inarcassa ingegneri e 
architetti che sono iscritti ad «altre
forme di previdenza obbligatorie 
in dipendenza di un rapporto di la-
voro subordinato o comunque di 
altra attività esercitata», secondo 
quanto previsto inizialmente dalla
legge 179/1958 e poi confermato 
nel tempo da altre norme e infine 
dallo statuto di Inarcassa.

La legge 335/1995, argomenta
la Cassazione, creando la gestione
separata Inps, ha esteso la copertu-
ra previdenziale nel senso che, a 
ciascuna attività svolta, deve corri-
spondere una forma di assicura-
zione. A sua volta l’articolo 18,
comma 2, della legge 98/2011, 
sempre secondo la Suprema corte,
ha chiarito che tale estensione può
essere limitata solo da una contri-
buzione obbligatoria previdenzia-
le già versata a un altro ente per
l’attività svolta. Ma la contribuzio-
ne integrativa pagata a Inarcassa 
non determina una copertura assi-
curativa per vecchiaia, invalidità e
superstiti e quindi non elimina
l’obbligo di iscrizione alla gestione
separata dell’Inps per l’attività li-
bero professionale.

Il contributo integrativo, a sua
volta, è una maggiorazione sul 
compenso, viene corrisposta dal 
cliente e «versata alla Cassa indi-
pendentemente dall’effettivo pa-
gamento che ne abbia eseguito il 
debitore, salva ripetizione nei con-
fronti di quest’ultimo». Per tale na-
tura ciò non comporta «alcuna du-
plicazione di contribuzione a cari-
co del professionista, giacché il 
contributo integrativo è in realtà 
posto a carico di terzi estranei alla
categoria professionale cui appar-
tiene il professionista e di cui Inar-
cassa è ente esponenziale».

Dunque per la Cassazione il
contributo integrativo non impe-
disce l’iscrizione alla gestione se-
parata Inps perché non dà diritto a
una pensione e peraltro non “co-
sta” nulla al professionista che lo 
riversa sul cliente (benché que-
st’ultimo possa non pagarlo).

Infine, il contributo integrativo
è compatibile con gli articoli 2 e 3 
della Costituzione perché, come 
già sancito nella sentenza 
108/1989 della Consulta, «trae ido-
nea giustificazione dalla sola circo-
stanza dell’iscrizione all’albo, la 
quale è libera e fonte, di per sé, di 
utilità almeno potenziali. Esso co-
stituisce inoltre espressione del 
principio solidaristico che permea
il sistema previdenziale, conside-
rato che la sua istituzione si giusti-
fica in relazione alla necessità di 
Inarcassa di disporre di un’ulterio-
re fonte di entrate con cui sopperi-
re alle prestazioni cui è tenuta».
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L’ispettore dei bus
non può multare
in tutta la città

DIVIETO DI SOSTA

La Cassazione chiarisce 
che hanno pieni poteri
solo gli ausiliari comunali 

Maurizio Caprino

Gli ispettori delle aziende di tra-
sporto pubblico non possono esse-
re utilizzati come ausiliari della so-
sta: la loro competenza nell’accer-
tamento delle violazioni è limitata
a quelle commesse da chi lascia un
veicolo fermo su una corsia riser-
vata ai mezzi pubblici. Lo ha riba-
dito la Cassazione con la sentenza
3494/2019, depositata il 6 febbraio
scorso, che sposta l’ago della bi-
lancia giurisprudenziale su una 
questione che da vent’anni è con-
troversa. Lo dimostra il fatto che
molti Comuni continuano ad adot-
tare la prassi che invece allarga i
poteri degli ispettori.

L’importanza di questa sentenza
sta nel fatto che la si può quasi con-
siderare come se fosse stata emessa
dalle Sezioni unite: durante la di-
scussione della causa, alla richiesta
di rimettere a esse la questione
avanzata dal ricorrente (un avvoca-
to di Torino, Marco Biava, che è sta-
to in giudizio in proprio), il Procu-
ratore generale della Cassazione si
è detto d’accordo. La Seconda se-
zione civile ha ritenuto che ciò non
fosse necessario, in quanto il con-
trasto nella giurisprudenza di legit-
timità era circoscritto alle proprie
pronunce. Dunque, si può afferma-
re che la Cassazione abbia risolto le
incertezze scegliendo l’indirizzo
più favorevole ai guidatori.

La questione nasce dal fatto che
22 anni fa la legge Bassanini (la
127/1997), istituendo la figura degli
ausiliari, previde (all’articolo 17) 
due fattispecie: quella degli accer-
tatori appositamente abilitati e no-

minati che dipendono dai Comuni
o dalle società di gestione dei par-
cheggi a pagamento (comma 132) e
quelli che invece espletano funzioni
ispettive per le aziende di trasporto
pubblico locale (comma 133).

Quest’ultimo comma stabilisce
sicuramente che il compito degli
ispettori riguarda la sosta e/o la
circolazione nelle corsie riservate
ai mezzi pubblici. La norma non
esclude espressamente che abbia-
no competenze sul resto delle
strade urbane e ciò è stato utiliz-
zato da molti Comuni, soprattutto
grandi, per impiegare in modo
flessibile il personale proprio e
delle proprie controllate.

La giurisprudenza di merito e
quella di legittimità avevano a
lungo oscillato, ma tre anni fa la
Cassazione aveva aperto la strada
a una soluzione: la sentenza
2973/2016 aveva osservato che
l’orientamento favorevole all’allar-
gamento delle competenze si basa-
va su vecchie pronunce che però ri-
guardavano fattispecie diverse (si
veda Il Sole 24 Ore del 3 aprile
2018). Ora la questione viene chiu-
sa confermando quanto stabilito
proprio dalla sentenza 2973/2016.

Come di consueto nelle questio-
ni controverse, anche nella senten-
za depositata il 6 febbraio la Cassa-
zione ha deciso di compensare le
spese di lite. Il ricorrente, però, evi-
denzia che in questo caso il contra-
sto poteva anche ritenersi risolto e
che spesso i corpi di polizia conti-
nuano a sanzionare i cittadini in
modo palesemente illegittimo e
che i giudici compensano le spese
anche su questioni giuridicamente
non complesse. Per questo presen-
ta appello anche contro le pronun-
ce a lui favorevoli che però com-
pensano le spese e segnala che in
un caso gli è stata data ragione
(sentenza 49/2018 del Giudice di
pace di Torino).
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Titolo edilizio errato,
la Pa paga i danni
da concorrenza

TAR CATANIA

L’autorizzazione illegittima 
a vantaggio di un discount 
ha penalizzato i negozi

Saporito

Un Comune risarcirà un commer-
ciante con 76mila euro per aver ri-
lasciato erroneamente un titolo

o ad un vicino discount: si
conclude così un contrasto deciso
dal Tar Catania con la sentenza
70/2019. Nel giudizio si discuteva

cambio di destinazione, da
industriale a commerciale, che
aveva consentito l’insediamento
di un vicino ingombrante: al Tar si
era rivolto un altro commerciante,
il quale sosteneva che la destina-
zione industriale di un capannone
non era compatibile con l’uso
commerciale del discount. Il risar-
cimento, fino ad oggi, è stato am-
messo solo per imprese edili
(ostacolate nell’ottenere titoli edi-
lizi), o per i concorrenti in gare
d’appalto (quando l’errore del-
l’amministrazione altera l’esito).

Nel caso deciso dal Tar sicilia-
no, dopo l’annullamento dei titoli
edilizi del discount, si è ottenuto
il risarcimento danni, calcolati
sulla base della contrazione di
utili dell’attività commerciale.
Così, dopo una lite di matrice edi-
lizia, il Tar è stato investito del
giudizio di responsabilità per
“concorrenza illegittima” del di-
scount indebitamente autorizza-
to. Il principio espresso dai giudi-
ci è che il comportamento illegit-
timo (rilascio di provvedimento
edilizio) può generare conse-
guenze dannose anche in altri
settori, quali quello commerciale,
danneggiando per illecita concor-
renza gli esercizi che operino nel
medesimo territorio. 

In concreto, il risarcimento è
stato ammesso accertando un
calo delle vendite in seguito al
drenaggio della clientela, dando
per notoria la circostanza che
l’apertura di una nuova attività
commerciale generi concorrenza
in quanto attrae clienti. Spesso,
osserva infatti il Tar, nei primi
periodi di attività vi sono politi-
che di vendita aggressive, fina-
lizzate ad acquisire e consolidare
la propria posizione. 

Da ciò discende il rapporto di
causalità (cioè di conseguenza)
tra il provvedimento illegittimo
(titolo edilizio) ed il danno: que-
st’ultimo è rappresentato dal calo
delle vendite nel periodo di for-
zata vicinanza, mentre la colpa
dell’amministrazione comunale
(altro elemento necessario) è
identificata nella carente atten-
zione dell’ente locale al proprio
regime urbanistico. 

L’importo della condanna a ca-
rico del Comune è scaturito da
una consulenza tecnica di parte i
cui risultati sono stati equitativa-
mente ridotti di un terzo, perché
le minori vendite derivavano an-
che dalla generale crisi dei merca-
ti. Con questa sentenza, anche i
commercianti riescono quindi ad
ottenere un risarcimento danni
dall’ente pubblico: in precedenza,
un edicolante aveva ottenuto dal
Tar 20.000 euro per danni morali
connessi all’eccessiva vicinanza
di altra edicola (sentenza peraltro
riformata dal Consiglio di Stato,
3397 / 2010); altre volte, per ritar-
di nel rilascio di titoli edilizi si è
risarcito (55.000 euro) un danno
materiale e biologico (perdita di
capelli e disturbi psichici), oppure
(Cons. Stato 1457 / 2018) si è col-
legato il risarcimento agli utili
persi da un imprenditore edile
danneggiato da un incerto vinco-
lo archeologico. 
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Q U O TI D I A NO

DEL LAVORO

REPÊCHAGE

Obbligo rispettato
se si offre il part time

Il rifiuto di trasformare l’orario di 
lavoro da tempo pieno a parziale 
non costituisce motivo di 
licenziamento giustificato. Ma cosa 
succede se la proposta di modificare 
l’orario è connessa al tentativo di 
ricollocare il lavoratore a seguito di 
una riorganizzazione aziendale? 
Con l’ordinanza 1499/2019 la 
Cassazione fa chiarezza.

— Giulia Bifano e
Massimiliano Biolchini

Il testo integrale dell’articolo su:

quotidianolavoro.ilsole24ore.com

QdL

Cartolarizzazioni più ampie
Operazioni aperte ai proventi
LEGGE DI BILANCIO

La manovra introduce
un nuovo strumento
ispirato alle società «Scip»

I veicoli adesso possono
sottoscrivere bond
che siano emessi da Srl

Alessandro Germani

Nella legge di Bilancio 2019 sono state
apportate alcune modifiche alla disci-
plina della cartolarizzazione (legge
130/99), introducendo una nuova 
forma – quella relativa ai proventi – e
consentendo anche ai veicoli la sotto-
scrizione di bond emessi da srl. 

La cartolarizzazione (cosiddetta
«securitization») è quell’operazione
in cui un veicolo (Spv, special purpose
vehicle) si finanzia emettendo titoli 
(Abs, asset backed securities) per ac-
quistare con tale provvista i crediti del
cedente. Per quest’ultimo, lo smobi-
lizzo risponde ad un’esigenza di fi-
nanziamento o al rispetto dei coeffi-
cienti patrimoniali (banca). Vediamo
ora le tre modifiche normative.

L’articolo 7, comma 1, lettera a) della

legge 130/99 prevede una forma clas-
sica di cartolarizzazione che consiste 
nel finanziamento della cedente ope-
rato dalla Spv. Si tratta delle operazioni
sintetiche, in cui i crediti restano nella
titolarità dell’originator, sviluppando
la cessione di flussi monetari futuri. 

La legge di Bilancio chiarisce che
questo finanziamento comporta il
trasferimento del rischio inerente ai 
crediti nella misura e alle condizioni
concordate. A questo si legano poi i 
due commi 2-octies e 2-novies. Il pri-
mo stabilisce che il cedente (benefi-
ciario del finanziamento) può desti-
nare i crediti, nonché i diritti e i beni 
che in qualunque modo costituiscano
la garanzia del rimborso di tali crediti,
al soddisfacimento dei diritti della Spv
o ad altre finalità, anche effettuando
la segregazione dei medesimi crediti,
diritti e beni, con facoltà di costituire
un pegno sui beni e sui diritti predetti
a garanzia dei crediti derivanti dal fi-
nanziamento concesso dalla società 
di cartolarizzazione. 

Il comma 2-novies stabilisce che,
analogamente ai casi di cessione, il 
contratto relativo all’operazione di fi-
nanziamento può prevedere l’obbligo
del soggetto finanziato di corrispon-
dere alla società di cartolarizzazione
tutte le somme derivanti dai crediti 
cartolarizzati. A tale riguardo il com-

ma 1089 della legge di Bilancio de-
manda ad uno o più decreti del Mef, da
emanarsi entro 90 giorni, la definizio-
ne delle modalità delle operazioni di
finanziamento dei soggetti che carto-
larizzano i crediti.

La seconda novità consiste nell’in-
troduzione della lettera b-bis sempre
al comma 1 dell’art. 7, finalizzata a di-
sciplinare una nuova forma di carto-
larizzazione relativa ai proventi deri-
vanti dalla titolarità di beni immobili,
beni mobili registrati e diritti reali o 
personali aventi ad oggetto i medesi-
mi beni. La norma, assai stringata e 
non del tutto chiara, sembra richia-
mare l’esperienza delle cartolarizza-
zioni pubbliche (operazioni Scip).

Venendo infine alla terza novità,
nell’ articolo 1 della legge 130/99 al 
comma 1-bis viene introdotta la nozio-
ne di società di cartolarizzazione in 
luogo di società emittente i titoli. A li-
vello sostanziale, invece, subito dopo si
ravvisa un’importante semplificazio-
ne, in relazione ai titoli destinati ad in-
vestitori qualificati (articolo 100 Tuf):

i titoli di debito destinati ad essere 
sottoscritti da una società di cartolariz-
zazione possono essere emessi anche
in deroga all’articolo 2483 comma 2 Cc;

il requisito della quotazione previsto
dall’articolo 2412 Cc si considera soddi-
sfatto rispetto alle obbligazioni anche in

caso di quotazione dei soli titoli emessi
dalla società di cartolarizzazione.

In pratica la sottoscrizione dei bond
emessi da srl è estesa anche a soggetti
non sottoposti a vigilanza prudenziale
come i veicoli di cartolarizzazione, al-
largando per le srl l’accesso a canali al-
ternativi a quello bancario.

Altro aspetto importante è la rifor-
mulazione del successivo comma 1-
ter, in base al quale la Spv può, conte-
stualmente e in aggiunta, concedere
finanziamenti nei confronti di sog-
getti diversi dalle persone fisiche e 
dalle imprese che presentino un totale
di bilancio inferiore a 2 milioni di eu-
ro, purché siano rispettate le seguenti
condizioni (rimaste invariate):

i soggetti finanziati sono individua-
ti da una banca o un intermediario fi-
nanziario (ex articolo 106 Tub); 

i titoli emessi per finanziare l’eroga-
zione dei finanziamenti sono destina-
ti ad investitori qualificati;

la banca o l’intermediario finanzia-
rio trattiene un significativo interesse
economico nell’operazione.

La pratica di direct lending (già
ammessa per questi soggetti dal 2014)
verso le Pmi, potrà comportare per
l’Spv l’emissione di Abs destinate a in-
vestitori istituzionali interessati a 
questo tipo di asset class.
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— Iacopini


