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. Patrimoni e finanziamenti destinati

CSezione: X1

Dei patrimoni destinati ad uno specilico affare

Patrimoni destinati ad uno specifico affare
(art. 2447 bis c.c.)

Norma di riferimento: art. 2447 pi c.c. Patrimoni de

specifico affare'

Nkk‘ ?hn S [1] La societa puo:

: ; a) costituire wno o piit patrimoni ciascuno det quali destinato in
via esclusiva ad uno spectfico affare;
b) mm.,qmmq:k. ¢he nel contratto relativo al Jinanziamento di uno specifico affare al rinborso
totale o_vnﬁ&&q del finanziamento medesimo stano destinati § proventi dell ‘aflare st
parte di essi -
[2] Salvo quanto disposto in Leggi spectali, i patrimoni destinati ai sens; della letrera a) del
primo comma non possono essere costituiti per un valore complessivamente superiore ol
dieci per cento %.l patrinonio netto della socicta ¢ noy POSSORO cortungue exsere costituiti
per Lesercizio di affari attinenti ad ativirg riservate in base a leggi speciali
"1 Capo V del Titolo V del Libro V. comprendente in origine gl arte. 23252461 c.c. ¢ stato sostituito
a decorrere dall'11.2004, con Pauale Capo V. comprendente gli ann. 2325 2451 con dall'an 11D
17.1.2003, n. 6. o
Riferimenti normativi: arte. 2447 1er, 24 54, 2915 c.c.

__wh.&ha.wu.ﬁm.ﬁ ARCT L patrimons destinati ad wio specifico affare: fe protecied coll companics
%5«3. w_z Cel, .m::,r BIANCA, Aweministrazione ¢ controlli ner patrimons destinati, in AAVV,
bm_._.hﬂ&nﬁﬁ\x. a__s. F._E. allo scopo. Straments attuali ¢ tecniche innovative, Milano, 2003: Bozza,
_JQSHEQE W?.S.‘_E_c ad wno specifico affare, in AANN La riforma del divirie soctelario, a cura di Lo
Cascio, Milano, 2003; A. Cacinont, G. Cacae W Conferiments e apporti nelle socicta capital
Milano, 2004: Cavvosa, | patrimont destinats ad wno specifico affare, in AANY., Diritte A_.\.EE:_...
diale, Bologna, 2004; Coromso, [a disciplina contabile dei patrimoni destiay
i, in BBTC, 2004, T; Compornt, Conmento all'art. 2447 bix c.e.. in AANVV.. in ¢ onm. Sandulli
,rz__:_t_e_. I1, Torino, 2003; Connd, Di: Pac W patrimoni destinati ad wno specifico affere: Qh.:._____.__.:zh_
a.%bn&.,_&., in AANV., La siforma delle socierg, Aspetti applicativi, Torino, 2004: Donanic A
patriviont separati, Bari, 1940; Firro Luza, La disciplina dei patrivions separati, in DC, 2003
au_\,.zze__._._, Commento all'art. 2447 his e, in Comen. Niccoling, Stagno d' Alcontres, 11 mEE..
Guiza, T.E‘ rinoni separati e gruppl di socicti. Articolazione dell nmpresa ¢ segmentazione Y, ol .w.a..,._ﬁ_____ io:
due tecniche a confronto, in DC, 2003, I; Inzrrani, Le obbligazioni nel diritto cipile degls affari,
Padova, 2006; LaMANDING, | patrinions destinati nell'esperienza socictaria. Prime note syl d bl 6/
2003, in RS, 2003; Linzy, | patriniont destinali: costituzione ¢ dinamica dell affare, in RN, 2003
Mary 1 ALsERTL, Commento all'art. 2447 bis c.c., in 1 nwovo diritte soctetario, a cura di _?_ a _._,cm
%rn_.:_ Padova, 2005; M WONE, Commento all’art. 2447 b e, in Conm. Cottine, Bonfante,
hwﬁ,._ﬁ.::‘ Moutalenti, 11; Prsc ATORE, Commento all'art. 2447 biy ce, in Commentario brepe aw
diritto delle societa, a cura di Maffei Alberti, Padova, 2007; Pino, I/ patrimonio separato, Padova,

1950; Rusino D Rimis, La costituzione det patrimont destinati ad wio specifico affare, in ABBaDESSA,

EATFANY]

5.

L=

proee considerazio-
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PortaLe, 1 nuove diritto delle societa. Liber amicorum Gian Franco Campobasso, Torino, 2006:
Savamone, W finanziamento dei patrimont destinati a “specifici affari”, in Geo, 2006, 1 SANTOSUOS-
s, La riforma del divitto societario, Milano, 2003, Scaravont, 1 patrimoni di destinazione: profili
socictari ¢ fallimentari, in DF, 2004, 1, Tergust, [ patrimoni delle Spa destinati ad uno specifico aflare:

analisi della discipling ¢ verifica degli effetti, in www judicinm.it.

Sommario: 1. Patrimoni destinati. 2. Costituzione. 3. Aftivitd. 4. Delibera costitutiva illecita.

5. Patrimoni destinati - Costituzione. 6. Limite. 7. Imputazione delle passivita. 8. Effetti prodotti.

9. Affare. 10. Oggetio della destinazione. 11. Patrimoni desfinati e leggi speciali.

1. Patrimoni destinati

W La riforma delle societi di capitali del
2003 ha tipizzato due modelli di patrimont
destinati: uno, i matrice “gestionale”, che
ha ad oggetto beni ¢ rapporti giuridici gia in-
clusi nel patrimonio sociale, ¢ Taltro, di carat:
tere “finanziario”, avente ad oggetto i proven-
i derivanti da un alfare finanziato da terzi
(Carvasa, 1 pateimont destinati ad e speeifi.
coaffare, in ANNN., Divitto commerciale, Bo-
logna, 2004, 149).

2. Costituzione

B La costituzione di un patrimonio destinato
non realizza un nuovo soggetto di diritto, in
guanto a rispondere delle obbligazioni assunte
rimane sempre la socicta, variando soltanto i
beni che costituiscono garanzia delladempi-
mento (Granweant, Cowmmento all'arr. 2447
by e, in Comme. Niccolind, Stagno d"Aleon-
tres, 1, 2004, 1214).

3. Attivita

BB I controversa la possibilita che Paffare pos-
S0 CONSISLEre in un attivira non necessariamente
coincidente con quelle gia svolte dalla societa ¢
non necessariamente di durata deflinita, I co-
munque certo che laffare debba rientrare nel-
Poggetto sociale, gincche non viene costituito
un nuovo soggetto di diritto e non sono con-
sentite modificazion tacite dell’atto costitutivo
(Mavers Ausern, Comnento all'art. 2447 bis
c.c., in I nuovo divitto societario, a cura di Mal-
fei Alberti, Padova, 2003, 1679).

4. Delibera costitutiva illecita

B Se I'affare non viene specificato o i beni ad
esso destinati non risultano congrui, la delibe-
ra costitutiva del patrimonio destinato ¢ da

ritenerst illecita, con conseguente disapplica-
zione del beneficio della responsabilita limita-
ta (GIANNELLL 1219),

5. Patrimoni destinati - Costituzione

BB | patrimoni destinati non possono essere
costituiti dalle s.r.L., posto che la opzione legi-
slativa i derogare al principio i universalita
della sonsabilita patrimoniale nelle s.p.a.
non ¢ suscettibile di applicazione analogica
(Grann 1223). I inveee consentita la co-
stituzione dei patrimoni destinati nelle sapa.,
posta Fapplicabilita della disciplina prevista
perle s.p.a. (art. 2454 ¢.c.) ¢ nelle cooperative
disciplinate dalle norme in tema di s.p.a. pur-
che, laddove si trai di cooperative a mutua-
litii prevalente, la realizzazione dello specifico
altare non pregiudichi il carattere di mutualita
(Pescarons, Conanento all'art. 2447 bis c.c., in
Conmentario breve al divitto dell ¢ societa, a
cura di Maftei Alberti, Padova, 2007, 914),

6. Limite

B Lasatio del limite del 10% del patrimo-
nio netto della socicta, al fine di determinare il
alore complessivo massimo di ttti 1 patrimo-
ni destinati che ¢ possibile costituire all'inter-
no di un ente societario, si spiega con Iesigen-
za di mantenere un rapporto equilibrato tra il
patrimonio sociale il/ patrimonio/i destinatofi,
al fine di evitare un cecessivo frazionamento
della responsabilita a danno dei creditori ge-
nerali della societa (MiGNONE, Commento al-
Lart. 2447 bis c.c., in Comm. Cottino, Bonfan-
te, Cagnasso, Montalenti, 11, 1626),

Ai fini della determinazione del limite del
10% del patrimonio netto, entro cui & possi-
bile costituire un patrimonio destinato, va pre-
cisato che il suddetto limite non vale con rife-
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rimento agli apporti dei terzi imputati a patri-
monio destinato (LAMANDINI, | patrimoni de-
stinati nell'esperienza societaria. Prime note sul
dlgl 6/2003, in RS, 2003, 503: SaLAMON 1!
Jinanziamento dei patrimoni destinati a “speci-
Jiet affari”, in Geo, 2006, 1, 264). 11 patrimonio
destinato, poi, va redatto non sulla base del-
Fultimo bilancio approvato, bensi in conside-
razione della redazione di una situazione pa-
trimoniale ad hoc, come nell'ipotesi di scissio-
ne (Marrer Avserr, 1679).

La norma in esame non prevede sanzioni spe-
cifiche per lipotesi di violazione del limite del
L0%, ma ¢’¢ chi ha sostenuto che la violaz
del limite non costituisca motivo di inefficacia
della separazione patrimoniale, ma rilevi solo
come motivo di opposizione ex art, 2447
quater (TrRRUSL | patrimoni delle Spa destinati
ad uno specifico affarc:analis delly di iplina ¢
verifica degli effetts, in wiorw gudicionn if). Per
altri (Bozza, Patrimont destinati ad o specifi-
o affare, in AAVV., La riforma del divitto so-
cietario, a cura di Lo Cascio, Milano, 2003, 54),
tuttavia, la ratio  della norma sembra
chiara nel fare del rispetto del limite del 10
una condizione fondamentale, a pena di nulli-
ta, per la costituzione del patrimonio destinato.

7. Imputazione delle passivita

BB E discusso se al patrimonio destinato pos-
sano essere imputate passivita della socicti ¢
se questa debbano essere computate ai fini del
raggiungimento del limite del 10% del patri-
monio netto. Da alcuni (Connd, Di: Paoi, |
patrimoni destinati ad uno specifico affare- qrie-
stiont applicative, in AANV., La riforma delle
soctela. Aspetti applicativi, Torino, 2004, 33) si
risponde positivamente al predetto quesito,
argomentando dall'ampiezza del termine «rap-
porti giuridici» utilizzato dal successivo art.
2447 ter c.c., suscettibile, pertanto, di com-
prendere anche i debiti della societi: in ral
senso, allora, il rapporto del 10% andrebbe
riferito alla differenza tra attiviti e passivita.

BB [ patrimoni ed i finanziamenti destinati ex
att. 2447 bis producono l'effetto di separare
una parte del patrimonio della societa rispetto

1708

al patrimonio generale della stessa, per dest

narlo alla realizzazione di uno specifico affare;

Per l'effetro di tale costituzione, dunque, i cre.
ditori dello specifico affare (i creditori parti-

colari) hanno diritto di soddisfarsi in esclusivg -

sul patrimonio destinato, con esclusione degli
altri creditori (creditori generali) i quali, di
contro, potranno soddisfarsi solo sul rimanens
te patrimonio della societi. Allo stesso modo,
sara preeluso ai creditori del patrimonio desti.
nato di potersi soddisfare sul residuo patrimo-
nio della societa, Questa defi zione, che indi
vidua una separazione perfetta tra la massa
le relativa al patrimonio destinato
¢ quella relativa al patrimonio residuo della
a, cui corrisponde un prineipio di non
c ispettivamente dei creditord par-
sul patrimonio generale ¢ dei creditori
sul patrimonio destinato, viene comu.
nemente  delimta come separazione piena
(BIANCA, Amministrazione e controlli nei patri-
mont destinati, in AAVV., Destinazione dei
beni allo scopo. Strmenti attuali ¢ tecniche
mnovative, Milano, 2003, 182), o perfetta o
bilaterale (Pino, I/ patrimonio separato, Pado-
v, 1950, 19) ¢ corrisponde a quello che &
stato definito come un «patrimonio separato
chiuso» (DONADIO, [ patrimon; separali, Bari,
0, 173). Tuttavia, ¢ possibile che I sepa-
razione preveda che il patrimonio gencerale ri-
amente delle obbligazioni del
patrimonio destinato (Bianca, 182). In tal caso
si parla di separazione imperfetta o unilatera-
le nonché di' patrimonio separato aperto.

9. Affare

[l concetto di “affare” & gia presente al-
Pinterno del codice civile. Oltre all'ipotesi
dell’associazione in partecipazione, il termi-
ne si ritrova pure nei Libri 1, IV, V e VI del
codice civile. Pertanto, ad esso non puo esse-
re attribuito significato univoco e cid in quan-
to il termine stesso sembra poco prestarsi ad
una precisa qualificazione giuridica, posto
che lo stesso sembra appartenere pit al Jin-
guaggio della prassi commerciale che alla ter-
minologia giuridica classica (INzrrarl, Le 0b-
bligazion: nel diritto civile degli affari, Pado-
va, 2006, 1039),

Codice civile

2447 bis

In particolare, sembra che la :o&cnn. p_.m uw*.mm_d
possa coincidere con una singola iniziativa
economica, piti 0 meno complessa, ¢ non cor-
rispondere ad un’'attivita sociale continuativa,
che rientri nell'ambito della normale attivita
d'impresa della societa e destinata ad essere
realizzata in un tempo determinato (Bozza,
9; Fuervo Luzzi, La discipling dei patrinioni
separalt, in DC, 2003, 112).
L'affare, inoltre:
a) deve rientrare nelloggetto sociale, con lu
conseguenza che, ove non si ve ichi tale cir-
costanza, la societa dovra preventivamente
provvedere ad integrazione dello statuto
sociale (Mar Avsert, 1677).
b) deve essere specifico, ovvero individuato ¢
definito (MiGNONE, 1623), anche al fine di con-
sentire di accertare Peffettiva congruita del pa-
trimonio destinato alla realizzazione Ln__.::x__d
(Scaravont, I patrimoni di destinazione: ?.«%b
socictari ¢ fallimentard, in DI, 2004, 1, 73 San-
TosuossO, La reforma del divitto socictario, Mi-
lano, 2003, 182) ¢ 'eventuale impossibilita ..,_n_.
la sua realizzazione quale causa di ce ne
della destinazione patrimoniale (A, CacNON,
G. Cacnom, Conferimenti e apporti nelle socie-
ta di capitali, Milano, 2004, 153).
¢) deve essere nuovo, proprio in ragione <
sua specificita. Non occorre, tuttavia, che | ;m_m.:f.
riguardi un’artivitd mai svolta prima dalla socie-
ta, bastando che esso costituisca una parte di tale
attivita che debba ancora costituire oggetto di
realizzazione (A, Cacnon, G, CAGNONI, 153).
d) sembra richicdere un termine (conira,
Guizzr, Patrimeond separati ¢ gruppi di societa.
Articolazione dell' impresa e segmentazione del
rischio: due tecniche a confronto, in DC, 2003,
I, 646 e Linzs, [ patrimoni destinati: costituzio-
ne ¢ dinamica dell'affare, in RN, 2003, 554).
Tuttavia, sembra che lo specifico affarc gnrvg
consistere in una iniziativa economica destina-
ta ad esaurirsi in un tempo determinato, posto
che, diversamente, non sarebbe possibile che
la delibera istitutiva possa contenere il piano
economico-finanziario di tale affare, né verifi-
care effettiva congruita del patrimonio desti-
nato alla realizzazione dell'affare stesso (Co-
LOMBO, La disciplina contabile dei patrimoni
destinats: prime considerazioni, in BBTC,

2004, 1, 32; contra, Rusino DE Rimis, La .n.a_t,_b..
tuzione dei patrimoni destinati ad uno specifico
affare, in AsADESSA, PORTALE, I/ nuovo m_h.zta
delle socicta. Liber amicorum Gian Franco

Campobasso, Torino, 2006, 838).
10. Oggetto della destinazione

BB Oggetto della destinazione puo anche esse-
re un ramo d’azienda (Comvorri, Commento
all'art. 2447 bis c.c., in AAVV., in Comm. San-
dulli, Santoro, 11, Torino, 2003, 951) e nulla
esclude che oggetto della destinazione possano
anche essere esclusivamente apporti di terzi
(Arir, I patrimoni destinati ad wno spec 1o
affare: le protected cell companies _,.Ebg.ﬁ_. in
Cel, 2004, 346; Rusino Diz Renis, 856); difattd,
a mezzo dell'apporto, i terzi mat -
vamente il diritto ad una quota d ‘eventuale
utile realizzato con lo svolgimento dell'atfare,
ma non alla restituzione di guanto apportato,
a meno che essa non si espressamente prevista
per accordo con la societa A?__f.z%_..._. _iE“
Owviamente, appartenendo a terzi, gli apporti
non saranno computati al fine del raggiungi-
mento del 10% del patrimonio netto che, ai
senst dell’art. 2447 b c.c., costituisee il <a_.=..n
massimo complessivamente destinabile a speci-
fici affari dalla societs _
a venire destinati siano beni
che costituiscano gia oggetto di una specifica
garanzia reale, la Lcmz::w_c:a.. di t li _._.,.._E non
pare sia cfficace nei confronti dei creditori in
favore dei quali essa ¢ stata prevista (Sc AARAFO-
NI, 84). I, per identica ratio, nell'ipotesi in cui
ad essere destinati siano beni gia pignorati, F
destinazione non sembra operare nei confronti
del creditore pignoratizio, in virtt del disposto
dell'art. 2915, 1° co,, c.c.

Mentre 'aumento del patrimonio destinato in
corso dell’affare sembra possibile, sempre che
sia adottato con il medesimo procedimento pre-
visto per la costituzione ¢ nel rispetto del limite
complessivo del 10% del patrimonio netto, la
riduzione, pur in assenza di espressa previsione,
sembra possibile solo laddove non comporti
una diminuzione della congruita del patrimonio
destinato alla realizzazione dello specifico affare
e sia osservata la medesima procedura per la
costituzione del patrimonio (ComporTI, 989)
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o, Saycsa:n. una procedura che consenta I'e-  dell'affare rientrante nella propria attivita. Per

ventuale opposizione dei creditori, altri (MAFFEl ALBERTI, 1681), la specificazione

di tale limite rappresenta solo I’ i i

N . o - espressione di

hn— .:v%q_g n_Mm__:n: e leggi speciali ~un eccesso di zelo da parte del Legislatore, il

, .mﬂ_aa,m ella norma, poi, prevede chei  quale ha voluto semplicemente ribadire che la

mmHEEw,E estinati non possano essere costitui-  societa che non eserciti gia un’attivita riservata

ti per l'esercizio di affari attinenti ad attivita  deve munirsi delle autotizzazioni necessarie an-

:um:iJE base a leggi speciali. La disposizio-  che qualora intenda svolgere la suddetta attivita
ne, per alcuni (Bozza, 24) sembra vietare anche  con patrimoni destinati.

ai soggetti espressamente autorizzati la costitu-

zione di patrimoni destinati per lo svolgimento SerGio LocoratoLo

Deliberazione costitutiva del patrimonio destinato
(art, 2447 ter c.c.)

Norma di riferimento: art. 2447 ter c.c. Deliberazione costitutiva del patrimonio destinato'

N t N ter [1] La deliberazione che ai sensi della lettera a) del primo comma

dell'articolo 2447 bis destina un patrimonio ad uno specifico

affare deve indicare:
a) Laffare al quale ¢ destinato il patrimonio;

b) i beni e i rapporti giuridici compresi in tale patrimonio;

c) “w, piano %exowﬁ%.muaaﬁa&c da cui risulti la_congruita del patrimonio vispetto alla
realizzazione dell'affare, le modalita e le regole relative al suo impiego, il risultato che st
“m__.mw.% w%&mﬁ% e le eventuali garanzie offerte ai tery;

) gii eventuali apporti di terzi, le modalita di controllo sulla gestione e di pazi

at visultati dell'affare; ¢ pariecipazione
¢) la possibilita di emettere strumenti finanziari di partecipazione all'affare, con la sp
indicazione dei divitti che attribuiscono;
Nia nomina di un revisore Nmm&.m,c di una societa di revisione legale per la revisione dei
conti dell'affare, quando la societa non ¢ gia assoggettata alla revisione legale;?

mx le regole di rendicontazione dello u.._gﬁ_\m_nc affare.

2] Salvo mme“mna disposizione dello statuto, la deliberazione di cui al presente articolo ¢
adottata dall organo amministrativo a maggioranza assoluta dei suoi componenti.

! I Capo V del ‘._._ﬁo_o V del ET_..O V, comprendente in origine gli artt. 2325-2461 c.c., & stato cosi sostituito
wummommwa _“_M__ u_,__.ucca_ ncm.h n_ attuale Capo V, comprendente gli artt. 2325-2451 c.c., dall’art. 1 Urwm.

1. , 1. 6. Il citato art. 1 (e conseguentemente il presente articolo) & v modificato

Mt s Dl o s p icolo) & stato successivamente modificato
w Lettera .no&a_wca::.:» dal comma 22 dell'art. 37, D.Lgs. 27.1.2010, n. 39.

testo precedentemente in vigore era il seguente: «f) la nomina di una societa di revision i

 prece : 4 e per il controllo

contabile sull'andamento dell’affare, quando la societa non ¢ gia assoggettata alla revisione Bﬁwwvmn da parte

na soc TEVIS e i i P

1L VIS cmette o m—; pa Q sl i ico i ura rilevante nm O:nh 1]
& cleta &_ on Qm €] Lt w— [rimoni &_: 151 (ra —_ bbl ICO 1N misura _._.—

Dn_ investitori non —qu—ﬂw@.G_Hmm—.vy

Riferimenti novmativi: artt. 1992, 2002, 2021, 2346, 2381, 2388 nqui
c.c.; art. 116, D.Lgs. 24.2.1998, n. 58. WS SN ae AN

ecifica
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Sommario: 1. Deliberazione costitutiva del patrimonio destinato.

1. Deliberazione costitufiva del patrimonio incide sulla validita della costituzione ¢ sugli
desfinato effetti della separazione patrimoniale, ma pué

BB In base alla lett. ¢ della norma in esame, la
delibera deve esplicitare innanzitutto il piano
economico—finanziario da cui risulti il rappor-
to di congruitd tra il patrimonio separato e
Paffare. Deve cioé emergere I'autosufficienza
del patrimonio per la realizzazione dell'affare,
per consentire ai soci e ai creditori sociali di
verificare che i beni separati non siano esorbi-
tanti rispetto allo scopo dichiarato, evitandone
cosi la sottrazione indebita. Si ritiene, percid,
che la congruita debba sussistere nel momento
costitutivo, sono sussistendo strumenti idonei
a monitorarla per tutta la durata della separa-
zione patrimoniale (LENzI, I patrimoni destina-
ti: costituzione e dinamica dell'affare, in RN,
2003, 562), con la sola eccezione per I'ipotesi
in cui, una volta costituito il patrimonio desti-
nato, dovesse manifestarsi la palese incongrui-
ta dello stesso rispetto all’affare. Pertanto, sal-
vo i casi di accoglimento dell’opposizione ex
art. 2447 quater c.c., ]a mancata congruita non

solo generare eventuale responsabilita della
societd o dell'organo deliberante per aver in-
generato, nei terzi e nei creditori, affidamento
circa 'adeguatezza del patrimonio destinato a
garantire gli impegni assunti con lo specifico
affare (LENZI, 562; MARANO, [ patrimoni desti-
nati in una prospettiva di analist giuseconomica,
in Quad. RG, 2004, Roma, 61).

La valutazione sulla congruita spetta all’orga-
no amministrativo e non al notaio che deve
limitarsi a verbalizzare la delibera costitutiva
del patrimonio destinato (ConpO, D PaoLi, I
patrimoni destinati ad uno specifico affare: que!
stiont applicative, in AAVV., La riforma Hmm
societd. Aspetti applicativi, Torino, 2004, 644)
La lett. ¢ della norma in esame richiede’;
indicare le eventuali garanzie offerte ai teral)
Per alcuni (ZopriNy, Autonomia e saparazio
del patrimonio nella prospettiva dei patrinid}
separati della societd per aziont, in RDC, 200
I, 570), le garanzie a favore dei creditoti
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ticolari potrebbero essere costituita anche su-
glialtri beni sociali, assumendo cosi significato
Pinciso dell'art, 2447 quingiies c.c. lequalora
la deliberazione prevista dall'art, 2447 fer non
disponga diversamentes),

Per la lett. d della norma, la delibera deve
indicare gli eventuali apporti dei terzi. con
le modalita di controllo sulla gestione ¢ di
partecipazione ai risultati dellaftare che si in-
tendono attribuire agli stessi terz. STtracta i
una previsione eventuale, che fu protendere
per Finammissibilita di un patrimonio desti-
nato composto solo da apporti di 1ersd (M-
GNONE, Commnrento all'art. 2447 1er e, in
Conemn. Cottivo, Bonfante, ¢ ddgitasso, Monta-
lewtZ 11, 1641). 1, ogaetto degli apporti dei
terzi pud essere determinato in ogni entita
utile al raggiungimento dellaffare: beni im.
mobili, beni, mobili, materiali ¢ immateriali
(ceduti in - propricta o godimento), Lo
how, prestazioni di opere o servizi, crediti
verso terzi, obblighi di won fucere' (Nurrra,
Strasments finanziari wed patvient  destivary
ex arl, 2447 bis, 1 contma, letr. a): i nuope
miezzo di fimanziamento wel divitio defle societ
per aziont ¢ wn nuovo prodotio finaiziario per
H mereato?, in RDCa, 2006, 250). Quanto al
titolo dell’apporto, csso dovri csserc Favvisi-
to nell'associazione in partecipazione, ricor-
rendo il controllo da parte dellassociante ¢
la partecipazione ai risultati dellaffare (NoTa
R, Le categorie specialy di azioni ¢ eli stromenti
Jinanziari partecipativi nelly riforma delle sor-
cteta, in ANV Studi ¢ materiali, 2 MO, 639).
Gli apporti dei terzi non sono comungue im-
putabili al capitale di rischio, rientrando inve-
ce tra quello di credito (GianniLi, Commen-
to all'art. 2447 1er c.c., in Comm Niccolins,
Stagno d'Alcontres, Napoli, 2004, 1227). Tut-
tavia, per alcani (SaLAMONE, 1/ finanziamente
dei patrimont destinati a “specifict affari”, in
Geo, 2006, 1, 237), gli apporti vanno ad in-
crementare il capitale di rischio quando, a
fronte degli stessi, vengono emesse azioni cor-
relate ai risultati dell’atfare,
Al terzi potranno essere riconosciuti utili de-
rivanti dallaffare in misura proporzionale o
meni agli apporti effettuati, la cui distribuzio-
ne non € condizionata ad una preventiva de
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assembleare, come avvienc per i soci (M-
L 1642).
I terzi che hanno effettuato Fapporto hanno
diritto alla restituzione del suo valore iniziale,
mentre plieventuali incrementi patrimoniali
dellapporto restano appannaggio dellasso-
clante (MiGNONE, [648),
La lett. ¢ prevede Ta possibilia che, a fronte
dellapporto di beni o i prestazioni di servizi,
la socicta possa emettere strumenti finanziari
partecipativi, con la specifica indicazione dei
divivti che attribuiscono, che si ritengono rien-
trave nel “genns™ deli strumenti i cui all'art,
2346, 6" co., .o (eomtra, Clan, Strvents fiean-
hrt partecipativ e poteri di poice, Mi o, 2006,
17) ¢, pertanto, capaci di- attribuire ai titolari
anche diriti amministrativo oltre che pattrimo-
niali Ceonetra, Marvis A, Comamrento all'ant.
27 ter i W nwone divitto delle socteta, 11,
Padova, 2005, 1686 ss.); inoltre, essi sono qua-
lificabili quali titoli di credito nominativi o al
portatore, cui si applicano le disposizioni i cui
agli arte. 19922002 ¢ 2021 s, ¢ e nulla eselie
de che il oro trasferimento possa essere subor-
dimauto al gradimento (i organi sociali o di soci,
Laclett. [ prevede Ta possibilita di nominare
um societa di revisione per il controllo con
abile sullandamento dell'alfare quando T so-
cict non ¢ gia assoggettata alla revisione con-
tabile ed cmette tiroli sul patrimonio diffusi tra
il pubblico in misura ilevante ed offerti ad
investitori non professionali, Sul punta, ¢ stato
rilevato (Marts Avsien, 1687) come la nor-
it si discosti parzialmente YUNLO previsto
dal Cof il quale, allar. 116, 2¢ co., tak pre-
vede che gli emitienti stramenti finanziari Jif-
fusi tra il pubblico in misura rilevante abbiano
Fabbligo di sottoporre il bilancio di esercizio
al giudizio di una socicta di revisione, mentre
la lett. / non ritiene necessario Pintervento di
una societa di revisione quando i titoli sul pa-
trimonio siano offerti esclusivamente ad inve-
stitori professionali.
Gli elementi di cui alle lettere da @ a ¢ non
esauriscono il contenuto della delibera, che
puo arricchirsi di uleeriori elementi, quale ad
esempio la previsione della illimitata respon-
sabilita della societa. Inoltre, gli elementi di
cui alle lett. d, e, / sembrano potere costituire
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oggetto di successiva integrazione della origi-
naria delibera, in quanto si tratra di clementi
meramente eventuali, che possono esser deli-
niti anche dopo la costituzione del patrimonio
destinato (Inzivaw, | patrimoni destinati ad
1o S ,__uh..n.c. &_.,,._.m___:_, in Soc, 2003, 296: a,::_,_..,.::
Comvorrl, Comnento all'art. 2447 ter ce., in
La riforma delle societa, o cura di Sandulli,
Santoro, 11, Torina, 2003, 971).

I legislatore considera la costituzione F__( un
patrimonio destinata come una decisione fina-
lizzata alla migliore  gestione dell'impresa
(Grnnari, 1 patrimont destinati ad wio specifico
daffare, Padova, 2005, 56), pertanto suscettibile
unicamente di impugnazione ¢x art. 2388 c.c.
da parte det soci ed opposizione ex art, 2447
quater c.e., da parte dei creditori sociali, Da
taluno (LaMANDING T patsimons “destinati” nel-
Cespericnza socictaria. Prinee note ol d. Loy,
w 3/2006, i RY, 2003, 500) si ¢ osservato
che sarehbe stato preferibile arvibuire all’as:
semblea Ta competenza cirea la delibera costi-
tutiva del patrimonio destinato, posto che tale
attribuzione aviehbe garantito naggiormente i
soct ¢ i ereditort ¢ sarebbe risultata in linca con
Fistituto della scissione parziale. Si ¢, perd, ri-
battuto: Bakrarina, 1 patrimont destinati ad
ano specifico affare, i RDCo, 2002, 1, 89)
che aflidare agli amministeatord fa costinuzione
di un patrimonio destinato risulia in linea con
la possibilita che questi altimi, ncllambito del
la pestione, intraprendano nuovi allari ¢ rila
scino garanzia per conto della societa, nonche
con Panaloga scelta fatta in tema di emissione
di obbligazioni.

Siritiene che la previsione del 2 comma, che
fu salva la «diversa previsione dello statutos, si
riferisca tanto alla possibilita che Patto costi-
tutivo preveda L competenza assembleare alla
costituzione del patrimonio destinato, quanto
alla possibilita che il consiglio di amministra-
zione possa adottare la relativa delibera senza
la maggioranza assoluta dei componenti (Os-
SERVAZIONT 11 Bomrsa ITaniana, in RS, 2002,
1588; Lenzi, 556. Contra, Niwvva, [ patrimoni
¢ i finangamenti destinati, Milano, 2006, 43
85,7 Rusino Di: Rivis, La costituzione ded patri-
moni destinati ad wno specifico affare, in Asa-
nessa, Porvave, I nwove divitto delle societi.

Liber amicorum Gian Franco Canpobasso, To-
rino, 2006, 831). £ cid perché ¢ ben possibile
che un amministratore delegato abbia il potere
di concludere contratti ben pitt onerosi per la
socicta che la costituzione di un patrimonio
destinato ¢ perché la decisione di costituire
un patrimonio destinato non ¢ compresa tra
le attivita che non possono essere delegate dal
consiglio di amministrazione (OsstrvazioN
Borsa Traviana, 1588).

Sulla considerazione che la legge non richicde
che una s.pa. debba necessariamente essere
gestita da un consiglio di amministrazione, si
ritiene: che la costituzione di un patrimonio
destinato possa costituire oggetto di decisione
anche  dell amministratore unico (Canazza,
Ciuorvo, Ranawy, Formadario delle societa
di capitale, 2 cura di Lo Cascio, Panzani, Mi-
lano, 2008, 1189).

Si discute sulla possibilita di delegare la com-
petenza a uno o pid amministratori: la tesi
negativa (INnerra, in KDCo, 2006, 269) [a ri-
ferimento al tenore letterale della norma (cha
parla di “deliberazione™, mentre quella posi-
tiva (Linzr, 556) ricorda che tale competenza
del e.daa non rientra tra quelle inderogabili di
cut allart. 2381 c.c. e che, in it i casi, Pam-
ministratore delegato potrebbe essere antoriz-
zato a compicre atti dalle consepuenze pin
oncrose, per la societa, della costituzione di
un patrimonio destinato,

Per aleuni (Nivrra, in BIOCo, 2006, 270), é
ammissibile la delega al comitato esecutivo
per la costituzione del patrimonio destinato,
nonché per l'emissione degli strumenti finan-
ziart di partecipazione all'affare di cui alla
lett. / della norma in esame.

L comunque necessaria la partecipazione del
notaio alla delibera di costituzione del patri-
monio destinato, posto che tale operazione
richicde comunque un controllo di legalita
di un pubblico ufficiale. Inoltre, I'intervento
dei notaio sembra necessario anche alla luce
della considerazione che iscrizione della deli-
bera costitutiva del patrimonio destinato nl
registro delle imprese ha certamente efficacia
costitutiva (MIGNONE, 1653).

SERGIO LOCORATOLO
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Pubblicita della costituzione del patrimonio destinato
(art. 2447 quater c.c.)

Norma di riferimento: att. 2447 quater c.c. Pubblicita della costituzione del patrimonio des

..::o_ .
. N J Nﬁ . [1] La deliberazione prevista dal precedente articolo deve
oL Q:ﬂ "85 essere depositata e iscritta a norma dell'articolo 2436,
[2] Nel termine di sessanta giorni dall'iscrizione della deliberazione nel re istro_ delle
imprese i creditori sociali anteriori all'iscrizione possono fare opposizione. | tribunale,
nonostante l'opposizione, puo disporre che la deliberazione sia eseguita previa prestazione
da parte della societa di idonea garanzia. .

' 1 Capo V del Titolo V del Libro V, comprendente in origine gli artt. 2325-2461 c.c., & stato cosi sostituito,
a decorrere dall'l.1:2004; con P'attuale Capo V, comprendente gli artt. 2325-2451 c.c., dallart. 1, D.Lgs.
17.1.2003, n. 6. ; 1 ;

Riferimenti normativi: artt. 1421, 2377, 2379, 2388, 2901, 2436, 2447 ter, 2447 quinguies c.c.:
art. 32, D.Lgs. 17.1.2003, n. 5.

Bibliografia: ARETA, L'opposizione camerale alla costituzione del patrimonio destinato ad uno
specifico affare, in www judicium.it; BARIALENA, I patrimoni destinati ad uno specifico affare, in
RDCo, 2003, I; BELLEZZA, La questione dei patrimoni ed il loro preciso utilizzo, in www.notarlex.it;
Bozza, Patrimoni destinati ad uno specifico affare, in AA.VV., La riforma del diritto societario, a
cura di Lo Cascio, Milano, 2003; CoMpokT1, Commento all'art. 2447 quater, in Comm. Sandulli,
Santoro, 11, Torino, 2003; GALLETTI, La ripartizione del rischio d'insolvenza, Il diritto fallimentare
tra diritto ed economia, Bologna, 2006; GENNARI, I patrimoni destinati ad uno specifico affare,
Padova, 2005; GIANNELLI, Commento all'art. 2447 quater, in Comm. Niccolins, Stagno d'Alcontres,
2004; LAMANDINL, I patrimoni. destinati nell'esperienza societaria. Prime note sul d.lgs. n. 6/2003,
in RS, 2003; LAUDONIO, Patrimoni destinati e insolvenza: una disciplina comparativistica, in BBTC,
2006, I; Lenzl, I patrimoni destinati; costituzione e dinamica dell affare, in RN, 2003; Locorato-
LO, Patrimoni destinati e insolvenza, Napoli, 2005; In., Patrimoni destinati, insolvenza e azione
revocatoria, in DF, 2005, I; MAFrEl ALBERTI, Commento all’ari. 2447 quater, in Il nuovo diritto
delle societa, 11, Padova, 2005; Marano, I patrimoni destinati in una prospettiva di analisi giuse-
conomica, in Quad. RG, Roma, 2004; Rocco p1 TORREPADULA, Patrimoni destinati e insolvenza, in
Guo, 1, 2004; RusiNo, DE Ritss, La costituzione des patrimoni destinati ad uno specifico affare, in
ABBADESSA, PORTALE, I/ nuovo. diritto delle societa. Liber amicorum Gian Franco Campobasso,
Totino, 2006; SCARARON, I patrimoni di destinazione: profili societari e fallimentari, in DF, 2004,
L; Terrust, I patrimoni. delle Spa destinati a uno specifico affare: analisi della disciplina e verifica
degli effetti, in Sng%w&&mxﬁ_.%

Sommario: 1. Pubblicitd della costituzione del patrimonio desfinato.

della disciplina e verifica degli efferti, in
destinato e —— www.judicium.it), la delibera costitutiva deve
W 1 richiamo espresso della norma allart.  rivestire la forma di atto pubblico, in ossequio
2436 c.c. ha indotto la dottrina a chiedersi.se  al generale principio di liberta delle forme; per
la delibera debba essere assuntaalla presenza  altri (BELLEZZA, La questione dei patrimoni ed
di un notaio. Per alcuni (TErrUSI, | patrimoni il loro preciso utilizzo, in www.notarlex.it; Lo-
delle Spa destinati a uno specifico affare: analisi ~ CORATOLO, Patrimoni destinati e insolvenza

1. Pubblicita della noqm._..__n.m.o..._o.& patrimonio

]
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Napoli, 2005, 47 ss.), la verbalizzazione del
notaio & necessaria. Altra opinione (MAFFEI
Avperts, Commento all'art. 2447 quater, in Il
nuovo. diritto delle societa, 11, Padova, 2005,
1683), poi, ritiene che I'intervento del notaio
sia essenziale solo ai fini del deposito per Ii-
scrizione nel Registro delle imprese, momen-
to nel quale il notaio dovrebbe effettuare un
controllo di legalita sulla delibera, mentre ta-
luno (LENz1, I patrimoni destinati: costituzione
e dinamica &mw ‘affare, in RN, 2003, 557) ha
affermato che la-delibera non debba essere
assunta con l'intervento di un notaio, a meno
che nel patrimonio destinato siano inclusi beni
m__..:._ermm o beni mobili registrati.
1l richiamo operato dall'art. 2447 guater c.c.
all'art. 2436 c.c., induce a ritenere che I'iscri-
zione nel registro delle imprese della delibera
costitutiva del patrimonio destinato realizzi
una forma di pubblicita costitutiva. Perciod,
dal momento dell'iscrizione, gli effetti della
separazione patrimoniale si producono nei
confronti dei creditori del patrimonio e dei
creditori sociali posteriori all’iscrizione, men-
tre nei confronti di quelli anteriori occorre il
decorso di 60 giorni senza che sia stata propo-
sta opposizione (GIANNELLL, Commento all'art.
2447 quater, in Comm. Niccolint, Stagno d’Al-
contres, 2004, 1235).
L'efficacia della delibera costitutiva del patri:
monio destinato si verifica in presenza di una
delle seguenti condizioni: 1) i creditori sociali
anteriori non hanno proposto opposizione alla
stessa nel termine previsto dalla legge; 2) no-
nostante I'opposizione, il tribunale decide che
la deliberazione venga comunque eseguita,
previa prestazione di idonea garanzia da parte
della societd; 3) I'opposizione dei creditori ha
avuto esito negativo, per cui la deliberazione
produce effetti a partire dall’originaria iscri-
zione nel registro delle imprese (MaFFEl AL-
BERTI, 1687; contra, RusiNno DE Ritis, La cost:-
tuzione dei patrimoni destinati ad uno specifico
affare, in ABBADESSA, PORTALE, I{ nuovo diritto
delle societa. Liber amicorum Gian Franco
Campobasso, Torino, 2006, 860 ss.).
Fin quando la delibera non abbia assunto ef-
. ficacia sussiste il divieto di darvi esecuzione.
Tale divieto, anche se non espresso, si ricava

dalla interpretazione analogica delle; norme in
tema di riduzione di capitale; fusione e scissio-
ne, sia dall'att. 2447 quinguies  .c., che posti-
cipa Peffetto della separazione patrimoniale al
decorso del termine assegnato per lopposizio-
ne (BARTALENA, I patrimoni ,h_n.m%h..am N0
specifico affare, in RDCo, 2003, 1, 89). Sono
legittimati a proporre opposizione: i creditori
sociali anteriori alla costituzione del patrimo:-
nio destinato; i creditori generali della societa
con riferimento all’eventuale delibera di, au-:
mento del patrimonio destinato; i creditori ge-
nerali della societa con riferimento alleventua-
le delibera che stabilisca che la societa rispon-
de di tutta o parte delle obbligazioni. dello
specifico affare anche con il patrimonio gene-
rale (LOCORATOLO, Patrimont destinati e insol-
venza, Napoli, I, 2005, 114); i creditori parti:’
colari del patrimonio destinato con riferimen-
to alla m%:umo:a del patrimonio destinato; i
creditori particolari del patrimonio destinato!
con riferimento all’eventuale delibera che sta-
bilisca che la societa non risponde pi delle
obbligazioni dello specifico affare anche con
il patrimonio generale. S
I motivi dell’'opposizione potranno essere {piii.
vari, nel silenzio della legge, e potranno riguar-
dare sia il profilo di validita della delibera che
aspetti di natura sostanziale ed economica

+ (SCARAFONI, I patrimon di destinazione: profili

soctetari e fallimentari, in DF, 2004, 1, 81) ma,
in ogni caso, sembra necessario che il credito-
re opponente sia fornito di un interesse effet-
tivo e legittimo (LaMANDING, ] patrimioni desti-
nati nell esperienza societaria;. Piime)notessul
d.lgs. n. 6/2003, in RS, 2003, 504}, ... .. ..
L'opposizione dovra essere, declé’

b 0
di un ordinario giudizio di;metito; il
rito camerale sembra essere inadeguato rispet-
to ad un esame, da parte dei .a.%ﬁu.d..n ._.o.a.nw

sia limitato ad un mero controlla di legittimita
ma debba, ad esempio, coinvolgere anche I'ac-
certamento della veridicita def dati rappresen-
tati (ARIETA, L'opposizione camérale alla costi-
tuzione del patrimonio destinato ad uno'speci-
fico affate, in wwiws judicium.it; Bozza; Patri-
moni _destinati ad “uno specifico “affare, in
AANV., La riforma del diritto. societario; a
cura di Lo, Cascio, Milano, 2003, 77. Contra,
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GENNARL, [ patrimoni destinati ad uno specifico
affare, Padova, 2005, 94). La decisione circa
l'opposizione potra essere sottoposta al rito
ordinario anche a norma dell’art, 32, D.Lgs.
17.1.2003, n. 5 che consente a clascuna parte
di proporre domanda di accertamento inci-
dentale chiedendo che sia decisa con efficacia
di giudicato una questione della quale il giu-
dice deve conoscere in via pregiudiziale ed ai
fini della definizione del procedimento.

Oltre all'opposizione, con riferimento alla de-
libera di costituzione di un patrimonio desti-
nato potranno essere proposte anche altre
azioni. In particolare: 1) impugnazione della
delibera ai sensi dell'art. 1421 c.c. nel caso in
cui la delibera non rispetti la prescrizione del-
Part. 2447 ter c.c.; 2) impugnazione della de-
libera ex art, 2388 c.c,, cui sono legittimati
anche i soci, posto che la irregolare costituzio-
ne di un patrimonio destinato puo ledere i
loro diritti (BarTALENA, 97; LEnzi, 560; Mag-
FEI ALBERTI, 1683); esercizio del’azione revo-
catoria ex art. 2901 c.c. (GALLETTI, Lg riparti-
zone del rischio d'insolvenza, 1l diristo Salli-
mentare tra diritto ed economia, Bologna,
2006, 291; MARANO, I patrimoni destinat: in
una_prospettiva di analisi giuseconomica, in

Quad. RG, Roma, 2004, 49; Rocco by ToRrrE-
PADULA, Patrimoni destinati ¢ insolvenza, in
Geo, 2004, 1, 45. Contra, LAUDONIO, Patrimoni
destinati e insolvenza: una disciplina compara-
twistica, in BBTC, 2006, 1, 290; Patrimon; de-
stinati, tnsolvenza e azione revocatoria, 123).
Nell'ipotesi in cui la delibera costitutiva del
patrimonio destinato sia assunta dall’assem.
blea, essa potra essere impugnata anche ex
artt. 2377 e 2379 c.c.

In caso di rigetto dellopposizione, la delibera
acquista efficacia, nei confronti degli opponen-
ti, ex tunc, a far data dal momento in cui in cui
siano trascorsi i 60 giorni concessi dalla legge
per la propasizione dell'opposizione (GIANNEL-
L, 1239. Contra, ComporTI, Commento all’art.
2447 quater, in Conm, Sandulli, Santoro, 11,
Torino, 2003, 984). In caso di accoglimento
dell'opposizione, il tribunale, con sentenza di-
chiarativa, pronuncia la definitiva inefficacia
della delibera nei confronti dei creditori oppo-
nenti; in caso di accoglimento parziale, indica
quali beni compresi nel patrimonio separato
continuano a costituire garanzia patrimoniale
dei creditori opponenti (GIaNNELLL, 1239),

SErGI0 LocoratoLo

Diritti dei creditori
(att. 2447 quinguies c.c.)
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[4] Gli atti compiuti in relazione allo specifico affare debbono recare m.mbam:a menzione
del vincolo di destinazione; in mancanza ne risponde la societa con il suo patrimonio
e igine gli 2325-2461 g i sostituito
I V del Titolo V del Libro V, comprendente in origine gli artt, 2325- c.c., & stato cosi *
a Mnmﬁ”wﬁmg gmz‘_,__mci. con l'attuale Capo V, comprendente gli artt. 2325-2451 c.c,, dall'art. 1, D.Lgs.
17.1.2003, n. 6.

Riferimenti normativi: art. 2447 novies c.c.; artt. 615, 619 c.p.c.

Bibliografia: Apbucct, SPARANO, Patrimoni n.&&xa,m, au._ uno %mn%%.a%a%_. .&M__,w Moaawﬁwam aww.
cessazione, in DPS, 2003; ArLt, T patrimoni a_&&a&,« ad uno h.bqn%ﬁd affare: e pro mu.w e ...,.S
compantes italiane, in Cel, 2004; BArraLENA, | patrimoni &.m..auxaﬁ. ad uno M_enw_m%h_d a ,n__,mm&_
RDCo, 2003, I; BeccHeTTI, Riforma del diritto societario. wcﬁnﬁaﬁ separati, de Rﬁh mhxsa% mhm
in RN, 2003, I, Bozza, I patrimont destinati ad uno specifico .&?.m. in >>.<<~m w.aﬂ.wﬁa el
diritto soctetario, a cura di Lo Cascio, Milano, Noo,u“ Oczxwxd.. Commento nm _m.:u. . @a“a
quies, in Comm. Sandulli, Santoro, Torino, 2003; Po.ch_w:ﬂ. Limiti alla responsabi H mﬂuﬁm um M,
riale e rischi dei terzi, Milano, 1997; D m>_w>_5,. Sui patrimoni mm.ﬁxar g _.sm) : : i Shn
finanziari e patrimoniali della riforma, a cura di Z.mu&m:mm_, E_F_._o. No?_"n‘ M,z._zw.m m”_,mwm_m 7
disciplina det patrimoni separati, in RS, Nooww.m,._;.__z)zov I regime dei patrimoni de _,.Rn e bmﬁw
imputazione atipica det rapporti e responsabilita, in Soc, 2002; Oﬂzzw:l_. Commen Ha o_m %a “.,w gl
quinquies, in Comm. Niccolini, Stagno d'Alcontres, 2004; ~.~>z_,,z>zz..§>mwz>zw o h s
Journal 1879, 1991; Lenzi, I patrimoni &Eaaa?.. costituzione e am_x_nﬁan del Q.\.\.am.n _%_‘nm .moouw
Marrer ALBERTI, Commento all'art. 2447 quinguies, in Il nuovo diritto delle societa, Pa ova, %
MANES, Sut “patrimont destinati” ad uno specifico nh\au_.m a&_& S@wﬁn.m& &3._“8__,5&239 M.: NQ,
2003; MaranO, I patrimont destinati in una prospettiva di analisi mhm,aaaag.ma, in ngn.. KG,
Roma, 2004; MiGNONE, Commento all'art. 2447 quinquies, in Comm. m.“_:_._.uaew cx\.‘ww"mmv nmo a
s0, Montalents; PORTALE, Dal “capitale assicurato” a_&n. h«nnm__ih stocks”, in x.f_mco ..m_zlm”“_hmu ;
I w&lﬁoﬁ. destinati a specifici affari nella Mba.z\_.cwﬁaa._ insolvenza, esecuzione in M.S mﬂ e e
concorsuale, in www.judicium.it, TERRUSI, | patrimoni delle Spa destinati ad uno specifico a MHM'
analisi della disciplina e verifica deglt effetti, in EEE.%&Q&E;.& .NQH,_V_J___ \_x__ewomaw e N%.W _
zione del patrimonio nella prospettiva dei patrimoni separati della societi per azioni, in = L
2002.

Sommario: 1. Diritti

iritti dei itori i io destinato, posto che, ai sen-
1. Diritti dei creditori ~ nedel patrimonio destinato,
BB Una volta divenuta efficace la delibera, i si dell'art. 2447 novies, 3° co., c.c. restano

N “ “N acm:ac_—.mm (1] Decorso il termine di cus al secondo comma

del precedente articolo ovwero dopo l'iscrizione
nel registro delle imprese del provvedimento del tribunale ivi previsto, i creditor dells

né, salvo che per la parte spettante alla societd, sui frutti o proventi da esso deripants
[2] Qualora nel patrimonio siano compresi immobili o beni mobili iscritti in pubblici
registri, la disposizione del precedente comma non st applica fin quando la destinazione
allo specifico affare non ¢ trascritta nei rispettivi registri,

3] Qualora la deliberazione prevista dall'articolo 2447 ter non disponga diversamente,
per le obbligazioni contratte in relazione allo specifico affare la societa risponde nei limiti

socteta per le obbligazioni derivanti da fatto illecito.
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creditori generali non possono far valere alcun
diritto sul patrimonio destinato allo specifico
affare né sui frutti o sui proventi da esso de-
rivanti. Percio, nell‘ipotesi in cui i Qnm,:o:
generali promuovano un pignoramento di be-
ni che fanno parte del patrimonio destinato
successivamente al momento in cui la destina-
zione sia divenuta loro opponibile, i creditori
particolari potranno esercitare _,cm_u.mmﬁ_o_..n
di terzo ex art. 619 c.p.c. e la societa quella
di cui all'art. 615 c.p.c., contestando il titolo
per il quale il creditore agisce. Tali rimedi po-
tranno essere proposti anche dopo la cessazio-

comunque salvi, con riferimento ai beni ed al
rapporti compresi nel patrimonio destinato, i
diritti dei creditori previsti dall’art. 2447 quin-
quies c.c. (SALAMONE, I patrimoni destinati a
specifict affari nella Spa riformata: insolvenza,
esecuzione  individuale e  concorsuale, in
wiw judicium.it).
ﬂ msw della destinazione patrimoniale di beni
immobili e mobili registrati ¢ previsto che la
destinazione si attui unicamente a seguito del-
l'espletamento di una :rm:oq.n_mon:._m?m, ti-
spetto al’assunzione ed all'iscrizione nel Regi-
stro delle imprese della delibera costitutiva del
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patrimonio destinato, rappresentata dalla tra-
scrizione della predetta delibera nej rispettivi
registri. Tuttavia, il disposto de] 2° comma
sembra dire che nell'ipotesi in cui nel patrimo.-
nio destinato siano compresi immobili o benj
mobili registrati, Ja disposizione del comma
precedente, che prevede Popponibilita della
separazione patrimoniale ai creditoti della $0-
cieta, non si applica fin quando il vincolo di
destinazione allo specifico affare gravante sui
beni registrati non sia stato trascritto nei ri-
spettivi registri. Percid, sembra che la destina-
zione dell’intero patrimonio, e non gia solo

quella dei beni oggetto di trascrizione, sia in .

opponibile ai creditori generali sino a quando
non siano state espletate le formalita di trascri-
zione previste nel 2° comma, Tale interpreta-
zione, oltre ad essere supportata dall'interpre-
tazione letterale della norma, sembrerebbe
fondarsi anche su un principio logico. Difatti,
ove per assurdo non si provvedesse mai alle
formalita necessarie alla destinazione dei beni
registrati, le valutazioni, contenute in delibera,
ed aventi ad oggetto la congruita del patrimo-
nio ed il relativo piano economico-finanziario
correrebbero seriamente il rischio d non risul-
tare piu veritiere (LENzI, [ batrimoni destinati:
costityzione e dinamicq dell'affare, in RN,
2003, 565), ;
Stante la separazione bilaterale della respon-
sabilitd. La societi pud continuare a distribuj.
re utili ai soci se Pattivita sociale risulti positi-
va, anche se il patrimonio destinato abbia su-
bito perdite; se, invece, I'esercizio sociale risul-
ti: negativo, non possono essere distribuiti utili
ai soci, nemmeno in presenza dij utili derivanti
dal pattimonio' destinato, a meno che questi
ultimi, nella parte Spettante alla societa, siano
tali da superare le perdite (Mbirrg ALBERTI,
Commento all art, 2447 quinguies, in 1l nuopo
diritto delle soctetd, Padova, 2005, 1689).
L'art. 2447 guinquies, 3° co., c.c. prevede la
responsabilita illimitata della societs per le
obbligazioni derivanti da fatto illecito. La nor-
ma persegue Ia finalita di tutelare i c.d. «cge-
ditori  involontari» (HANSMANN-KRAAKMAN,
100 Yale Law Journal 1879, 1991; Courrr,
Limiti alla responsabilita imprenditoriale e ri.
schi det terzi, Milano, 1997) di una societa che
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abbia costituito un patrimonio destinato ed &
stata introdotta dal legislatore per eliminare [
potenziale disincentivazione all'utilizzo dell’i-
stituto che sarebbe potuta derivare nell'ipotesi
di una separazione opponibile anche ai credi-
tori extracontrattuali (MARANO, I patrimon de-
stinati in una prospettiva di analisi giusecono-
mica, in Quad. RG, Roma, 2004, 4¢), Percio,
sembrerebbe che Ja responsabilita illimitata
non riguardi solo il patrimonio generale ma
anche gli eventuali, alri patrimoni destinati
costituiti dalla societa (cosra, ARLT, I patrimo-
ni destinati ad uno specifico affare: le protected
cell companies italiane, in Cel, 2004, 33). Per-
tanto, e posto che la societa & tenuta al risar-
cimento delle obbligazioni da fatto illecito con
l'intero suo patrimonio — destinato o meno -,
essa potra decidere autonomamente cop quale
patrimonio effettuarlo, fermo restando che il
creditore extracontrattuale potra liberamente
scegliere quale patrimonio aggredire a tutela
del proprio credito (Bozza, I patrimoni dests.
nati ad uno specifico affare, in AAVV. 14
riforma del diritto soctetario, a cura di Lo Ca-
scio, Milano, 2003, 104).
Traendo dalla prederta regola il principio ge-
nerale dell’'opponibiliti della separazione pa-
trimoniale ai soli creditor «volontari», si &
affermato che per le obbligazioni relative allo
specifico affare, sorte dopo la costituzione del
patrimonio destinato, ma prima dell’iscrizione
della delibera nel registro delle imprese, con-
tinua a rispondere Pintero patrimonio sociale
(GIANNELLI, Commento all'art. 2447 quinguies,
in Comm. Niecolini Stagno d'Alcontres, 2004,
1241). o
L'art. 2447 quinguies, 3° co., c.c. consente che
la delibera costitutiva del patrimonio destinato
preveda una responsabilita sussidiaria del pa-
trimonio sociale per le obbligazioni inerenti lo
specifico affare. Si ritiene che tale responsabi-
litd possa essere graduata, owvero contenuta
entro un limite predeterminato, anche affian-
cata da un beneficio di escussione g favore del
patrimonio sociale e a carico dj quello desti-
nato (MIGNONE, Commento all'art 2447 quin-
quies, in Comm. Cottino, Bonfante, Cagnasso,
Montalenti, 1656). In tal senso, & ammissibile
che la responsabilita sussidiaria della societa
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possa essere introdotta con una successiva de-
cisione degli uBEEmmnBS..T mEnrn venga
data ai creditori sociali anteriori la possibilita
di opporvisi (GIANNELLI, 1242). e
La previsione dell’art. 2447 quinqudes, 4 n%.m
c.c. che stabilisce che gli atti di gestione de
patrimonio destinato mnv_unz.o recare espressa
menzione del vincolo di mmm:sm.m_o:ﬁ in man-
canza del quale si realizza la® responsabilita
illimitata della: societa, Rsﬁn,. necessatia la
identificazione del patrimonio destinato, pur
in mancanza di una espressa disciplina dei se-
gni distintivi ad esso relativa (D1 m>w>qd.w Sut
“patrimoni destinati”, in AANV., Profili fi-
nanziari e patrimoniali della riforma, a cura
di Montagnani, Milano, 2004, 51). wo_..ﬁ_._,ﬂo‘
¢ stato ritenuto opportuno, per semplicita e
comodita di utilizzo, che la delibera di:costi-
tuzione attribuisca al patrimonio destinato un
nome che lo identifichi e lo distingua (FimMuma-
NO, 1! regime dei patrimoni dedicati di hbavmm.w
imputazione atipica det rapporti e responsa hm-
ta, in Soc, 2002, 963). E, tuttavia, parte de a
dottrina (Ferro Luzzl, La disciplina dei patri-
moni separati, in RS, 2002, 118; Marano, 49)
ha criticato la scelta del _nm_&.mﬁmz.n in quanto
finisce con il lasciare alla societa la liberta di
estendere, omettendo la menzione del vincolo
di destinazione, la H.n%o:mur__:m al patrimonio
sociale, senza che ai creditori generali sia con-
cesso alcun mezzo di tutela per evitare il con-
corso con i creditori particolari (AR, 334).
Resta chiaro, perd, che _m&ocn,F societd ri-
sulti obbligata a rispondere dell obbligazione
particolare con il proprio patrimonio, .nmmm
avra poi diritto di regresso nei confronti
patrimonio destinato per quanto costretta a
pagare a terzi. All'oj posto, una errata menzio-
ne del vincolo di estinazione potrebbe con-
durre alla situazione per cui i creditori generali
possano divenire creditori del E.;:Bo,m_o._mnw
stinato (BARTALENA, I patrimoni destinati ad
uno specifico affare, in RDCo, 1, 2003, ﬂw s5.;
TerrUSI, I patrimont delle Spa destinati ad uno

specifico affare:analisi della disciplina e e%%J
degli effetti, in www judicium.it). E, percio, a
fine di limitare i rischi conseguenti ad una
errata imputazione formale del patrimonio se-
parato, si é ritenuto opportuno che la maﬂ.__w_._.n
del patrimonio destinato possa essere attribui-
‘ta, in competenza esclusiva, ad un institore o
ad un amministratore ﬂ_m_.nmn:,u ﬁc?:,o_ﬁ._.
Commento all'art. 2447 quinquies, in Comm.
Sandulli, Santoro, Torino, Ncou, .mﬂ.év (A
Quanto alle modalita con cui w__ amministra-
tori devono gestire il patrimonio destinato, va
osservato che mancano Rmmu_m espresse che di-
sciplinino i rapporti interni tra patrimonio se-
patato e societa (ZOPPINI, mﬁgaﬁa e separa-
zione del patrimonjo xmha.vno%mﬁ,nﬁ dei .aﬂm.
moni separati della societa per aziont, in R &
1, 2002, 563), e cio anche in H.m__mﬁomn m%
possibili problematiche legati all esistenza di
conflitti di interessi (MARANO, ,w:. ,wn_. evitare
cio, la dottrina ha ipotizzato @EQ.E correttivi
alla previsione normativa. Cosi, al fine di ___._,:u.
tare il rischio di azioni in no_:m__:o di interessi
da parte degli amministratori, & stato suggerito
di rendere il piano economico-finanziario
quanto pitt dettagliato possibile (Appucer,
SPARANO, Patrimoni destinati ad uno specifico
affare: dalla costituzione alla cessazione, in
" DPS, 2003, 27), di prevedere la tenuta & un
registro delle operazioni intercorse tra __. pa-
trimonio destinato ed il patrimonio della so:
cieta (D1 Sasato, 60) o diattribuire la m@.ﬂ._cm.n
del patrimonio destinato ad un soggetto in i-
pendente che opeti in regime di mcs_wmqs
rispetto agli amministratori (ManEs; Sui ¢ ﬂﬁ
trimoni destinati” ad uno %w@m@ affareine .
riforma del diritto societario, in nmw 2003 ; w._c_
PorTALE, Dal ‘‘capitale assicurato h alle “trac-
king stocks”, in RS, 2002, 165y contra, Bec-
CHETTI, Riforma del &_..aa societario. Patrimo-
ni separatt, dedicati e vincolati,in RN, I, 2003,
60; Marano, 22).

SERrGIO LocoraToLO
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Patrimoni e finanziamenti desfinati

Libri obbligatori e altre scritture contabili
(art. 2447 sexies c.c.)

Norma di riferimento: art. 2447 sexies c.c. Libri obbligatori e altre scritture contabili'
i Ngw se x-. Qﬂ i Q:ﬁ.oq riferimento allo specifico affare cus un patrimonio

¢ destinato ai sensi della lettera a) del primo comma.
dell'articolo 2447 bis, gli amministratori tengono separatamente i libri e le scritture.
contabili prescritti dagli articoli 2214 e seguenti. Qualora siano emessi strumenti finan:
ziari, la societa deve mmw&m tenere un libro indicante le loro caratteristiche, l'ammontare di
quelli emessi e di quelli estinti, le generalita det titolari degli strumenti nominativi e i
trasferimenti e i vincoli ad essi relativt, .

' 1 Capo V del Titolo V del Libro V, comprendente in origine gli artt. 2325-2461 c.c., & stato cosi sostituito,
a decorrere dall'1.1.2004, con Pattuale Capo V, comprendente gli artt. 2325-2451 c.c., dall’art. 1, D.Lgs.

G._.uoou::_m.zn:ﬁom:;Amno:mmmcn:aBm:HnmEnmn:nnﬂ.:no_&mmsmc successivamente modificato
dall’art. 5, D.Lgs, 6.2.2004, n. 37. 3

Riferimenti normativi: artt. 2115, 2119, 2215, 2343, 2421, 2491 c.c.

Codice civile

2447 septies

medesimi valori contabili che avevano nel bi-
lancio della societa, mentre i beni eventual-
mente apportati dai terzi sono iscritti ai valori
di mercato, in base al principio generale sulla
stima dei conferimenti dei beni in natura e dei
crediti desumibile dall’art. 2343 c.c. (CoLom-
BO, 44; Fico, Aspetti contabili dei patrimoni
destinati, in Soc, 2004, 1217; MAFFEL ALBERTI,
Commento all'art. 2447 quinquies, in Il nuovo
diritto delle societa, 11, Padova, 2005, 1689;
OIC, 4. Contra, VErNA, Osservazion: sulla rap-
presentazione contabile dei patrimoni destinati
a specifici affar, in Soe, 2004, 1335),

In caso di emissione di una o piti categorie di
strumenti finanziari di partecipazione ad uno
specifico affare & prevista la tenuta di un libro
indicante le loro caratteristiche, 'ammontare
di quelli emessi e di quelli estinti, le generalita

dei titolari degli strumenti nominativi e 1 tra-
sferimenti e i vincoli ad essi relativi. La neces-
sitd di tenere tale libro & prevista anche dal-
I'art. 2491, 1° co., n. 8, c.c. (Corsl, La nuova
Spa: gli strumenti finanziari, in Geo, 2003, 1,
419). Tale libro dovrebbe essere unico anche
in presenza di diverse categorie di strumenti
finanziari (MaFrFEr ALBERTI, 1690). Stante il
rinvio alla disciplina dell’art. 2421 c.c., il libro
deve essere numerato progressivamente in
ogni foglio e bollato in ogni pagina, a norma
dell’art. 2215 c.c. Pud essere esaminato sia dai
rappresentanti comuni di ogni categoria di
possessori di strumenti finanziari, sia dai sin-
goli possessori di tali strumenti (MAFFEI AL-
BERTI, 1690).

SERGIO LOCORATOLO

Bibliografia: CoLombo, La disciplina contabile dei patrimon destinats: prime considerazioni, in,

BBTC, 2004, I; Corst, La nuova Spa: gli strumenti finanziari, in Geo, 2003, 1; Fico, Aspetti
contabili dei patrimoni destinati, in Soc, 2004; GIANNELLL, Obbligazioni. Strumenti finanziari

partecipativi. Patrimoni destinati, in AANV., Diritto delle societs. Manuale breve, Milano,
2006; MarrE1 ALBERTI, Commento all'art. 2447 quinqutes, in 1] nuovo diritto delle societa, 11
Padova, 2005; Nwtta, I patrimoni e i Sinanziaments destinati, Milano, 2006; OIC, Patrimoni e

finanziamenti destinati ad uno specifi

3!

co affare, in www fondazione.it/documents; VirNA, Osserva-

zoni sulla rappresentazione contabile dei patrimoni destinati a specifict affari, in Soc, 2004,

Sommario: 1. Libri obbligatori e altre scritture contabili.

1. Libri obbligatori e alire scritture contabili

BB L'esigenza di individuare e di rappresen-
tare correttamente la consistenza dei patrimo-
ni destinati & soddisfatta dalla tenuta di una
specifica contabilita per ogni singolo patrimo-
nio destinato e dall’obbligo di pubblicare il
relativo bilancio. Tale distinta contabilita as-
surge a strumento 'di controllo del corretto
utilizzo dei beni destinati, nonché a strumento
di accertamento del risultato economico da
distribuire alla societd ed ai terzi (GIANNELLI,
Obbligazioni. Strumenti finanziari partecipati-
vi. Patrimoni destinati, in AA V., Diritto del-
le societa. Manuale breve, Milano, 2006, 174).
Le registrazioni effettuate nella contabilita se-
parata confluiscono, poi, con cadenza periodi-
ca e con le stesse tecniche della contabilita
sezionale, nella contabilita generale della so-
cieta, per permettere la redazione del bilancio

1720

generale (CoLomBo, La disciplina contabile dei
patrimoni_destinati: prime considerazions, in
BBTC, 2004, 1, 44),

Per ogni patrimonio destinato devono essere
tenuti uno specifico libro giornale ed uno spe-
cifico libro inventari, nonché le altre scritture
contabili richieste dalla natura e dalle dimen-
sioni dello specifico affare, tenute ai sensi de-
gliartt. 2115 € 2119 ¢.c. (Nwrra, I patrimoni e
i finanziamenti destinati, Milano, 2006, 115).
In ogni caso, occorrera far confluire la conta-
bilita separata in quella generale con cadenza
periodica, in modo da consentire un raccordo
con la contabiliti generale della societa (Co-
LOMBO, 46; OIC, Patrimoni e finanziamenti
destinati ad uno specifico affare, in www.fonda-
zione.it/documenti, 3), Quanto a libro degli
inventari, si ritiene che i beni ed i rapporti
giuridici vi andranno iscritti inizialmente ai

Bilancio
1  (art. 2447 septies c.c.)

Norma di riferimento: art. 2447 septies c.c. Bilancio'

ol s ke [1] 1 beni e i rapporti compresi nei patrimoni destinati a
. h@t:@h sensi della m&n%w a) del wm.%mc comma dell'articolo 2447
bis sono distintamente indicati nello stato patrimoniale della societa.

[2] Per ciascun patrimonio destinato gli amministratori redigono un separato rendiconto,
allegato al bilancio, secondo quanto previsto dagli articoli 2423 e seguenti.
1 [3] Nella nota integrativa del bilancio della societa gli amministratori devono illustrare .&.
! valore ¢ la tipologia dei beni e dei rapporti giuridici compresi in ciascun patrimonio
destinato, ivi inclusi quelli apportati da terzs, i criteri adottati per la imputazione .mm.mh.a
elementi comuni di costo e di ricavo, nonché il corrispondente regime della responsabilita.
[4] Qualora la deliberazione costitutiva del patrimonio destinato preveda una responsa-
bilita illimitata della societa per le obbligazioni contratte in relazione allo %m&mﬁ n?ﬁ
Vimpegno da cio derivante deve risultare in calce allo stato patrimoniale e formare oggetio
di valutazione secondo criteri da illustrare nella nota integrativa. it

' T Capo V del Titolo'V del Libro V, comprendente in origine gli artt. 2325-2461 c.c., & stato cosi sostituito,
a decorrere dall’1.1.2004, con l'attuale Capo V, comprendente gli artt. 2325-2451 c.c., dall’art. 1, D.Lgs.
17.1.2003, n. 6.

Riferimenti normativi: artt. 2423, 2435 c.c.

Bibliografia: CoLomso, La disciplina contabile dei patrimoni destinati: prime consideraziont, in
BBTC, 2004, I; D’Amico, L'informativa contabile dei patrimoni destinati, in La riforma delle

E § societa di capitali, a cura di Abriani, Onesti, Milano, 2003; Fico, Le novita in tema di bilancio
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2447 septies

Patrimoni e finanziamenti destinati’

introdotte dalla riforma del diritto societario, in Soc,

destinati, in Soc, 2004; GIANNELLL, Obbligazioni. Strumenti finanziari, Patrimoni destinati, in

AANV., Diritto delle societs. Manuale breve,

Milano, 2006; Mar¥Er ALBeRTI, Commento all'art.
2447 septies, in Il nuovo diritto delle soctetd, I1, Padova, 2005; PorTaLE, Dal capitale “assicurato”

alle “tracking stocks”, in RS, 2002 Sasso, Le societd per azioni. 1l bilancio d'esercizio, Torino,
2004; VERNA, Osservazioni sulla rappresentazione contabile dei patrimoni destinati a specifici affari,

in Soc, 2004,

Sommario: 1. Bilancio.

1. Bilancio

R In ipotesi di presenza di pia patrimoni
destinati, lo stato patrimoniale dovra men-
zionare con indicazione separata i beni ed i
rapporti che fanno riferimento a ciascun pa-
trimonio separato (VERNA, Osservazioni sulla
rappresentazione contabile dei patrimoni de-
stinati a specifici affari, in Soc, 2004, 1331),
La norma ha il significato di imporre che
nelle singole voci dell’attivo e del passivo
dello stato patrimoniale della societi venga-
no isctitti anche i valori (attivi e passivi) del
patrimonio destinato, sia pur distintamente
dai valori attivi e passivi del patrimonio resi-
duo (CoLomso, La disciplina contabile dei
patrimoni destinati: prime considerazioni, in
BBTC, 2004, 1, 55).

In ipotesi di responsabilita illimitata della so-
cieta per le obbligazioni del patrimonio desti-
nato, occorrera iscrivere tra gli impegni della
societd uha somma relativa al valore nominale
dei debiti iscritti nel passivo del pattimonio
destinato, incrementata del valore stimato dei
fondi: tischi: I'importo da iscrivere nei conti
d’ordine corrisponde all’ammontare massimo
che la societi potrebbe essere chiamata a pa-
gare, la cui valutazione dovra edsere indicata
nella nota;integrativa (Fico, Aspetti contabili
dei patrimoni destinati, in Soe, 2004, 1217;
Sasso, Le socteta per azioni. 1l bilancio d'eser.
cizio, Torino, 2004, 449). Se la responsabilita
illimitata costitiisce una forma di garanzia ac-
cessoria, nonostante il disposto dell’art, 2447
septies, 4° co., c.c. sembra essere necessaria
liscrizione tra i conti d’ordine anche delle ga-
ranzie parziali e limitate eventualmente rila-
sciate dalla societi a favore dei creditori parti-
colari. Nel conto economico della societa, in-
vece, non ¢ richiesta la distinta indicazione dei

1722

costi e dei ricavi relativi ai pattimoni destinati
(Fico, Aspetti contabili, 2004, 1218; VERna,
1334. Contra, CoLoMBO, 56),

Per ogni patrimonio destinato gli amministra-
tori redigono un separato rendiconto, ovvero
un bilancio da redigere secondo la disciplina
prevista dall’art. 2423 ss. c.c. (PORTALE, Dal
capitale “assicurato” alle “tracking stocks”, in
RS, 2002, 168).

I rendiconto ha l'obiettivo di assicurare la
separatezza e I'informativa rispetto al fenome-
no in esame. In particolare, mentre lo stato
patrimoniale della societa offre una prima evi-
denza del fenomeno della separazione, dal
rendiconto allegato si ricavera un quadro pit
completo relativo anche ai dati del conto eco.
nomico sull’andamento dell’affare. Una mi-
gliore comprensione del patrimonio destinato
si potra ottenere solo se il rendiconto contenga
si agli aspetti reddituali che quelli patrimonia-
li relativi allo specifico affare (GIANNELLI, Ob-
bligazioni. Strumenti finansiari. Patrimoni de-
stinatz, in AAVV., Diritto delle societs. Ma-
nuale breve, Milano, 2006, 174).

Il rendiconto dovra essere depositato presso il
registro delle imprese ex art, 2435, 1° Co., C.C.
sia pure come allegato al bilancio (Coromso,
50. Contra, FIco, Le novita in tema di bilancio
introdotte dalla riforma del diritto societario, in
Soc, 2005, 545 ss.).

Se lo specifico affare si esaurisce in un arco
temporale inferiore ad un esercizio, il rendi.
conto potra limitarsi all'illustrazione del risul-
tato finale dell'affare medesimo e non si richie-
de che esso assuma la struttura di un vero e
proprio bilancio. Se al contrario, I'affare si
protrae oltre il predetto periodo, saranno ne-
cessari piit rendiconti annuali che assumono la
struttura di un bilancio (D’Amico, L'informa-

Codice civile 2447 octies

2005; Ib., Aspetti contabili dei patrimoni-

i ] _ moni nati, i al . 2447 septies, in Il nuovo diritto
tiva contabile dei patrimoni destinati, in La  mento all art. 244

awg_.wﬂ delle BQ_Q%%_ capitali, a cura di b_u:m., delle societa, 11, Padova, 2005, 1691).

ni, Onesti, Milano, 2003, 291; Fico, Aspett

contabili, 2004, 1218; Marrel ALBERTI, Com- SERGIO LOCORATOLO

Assemblee speciali
(art. 2447 octies c.c.)

Norma di riferimento: art. 2447 octies c.c. Assemblee speciali'

wy gy cucgel o [1] Per ogni categoria di strumenti finanziari previsti dalla

N ] N & ‘.—ﬁh o lettera e) del primo comma dell articolo 2447 ter l'assem-
of oti delibera: o .

ﬂ.mﬂ&&_wm ﬂo%wwwha e sulla revoca dei rappresentants comuni di ciascuna bw&m.mcaaw con

Sfunzione di controllo sul regolare andamento dello specifico affare, ¢ sull azione di re-

lita nei loro confronti: . . o

%ﬂﬂmﬁ%ﬁ%&ﬁ%m di m“ fondo per le spese necessarie alla tutela dei comuni interessi dei

possessori degli strumenti finanziari e sul rendiconto relativo;

3) sulle modificazioni dei diritts attribuiti %W&.hﬁﬁ%: finanziari;

4) sulle controversie con la societd e sulle relative transazions e rinunce; i

5) sugli altri oggetti di interesse comune a ciascuna categoria di 3&3&% %ﬁxﬂamﬁ“u

[2] Alle &R@mwm% speciali st applicano le disposizioni contenute negli articoli i

secondo, terzo, quarto e quinto comma, mﬁm.. e mhﬁm_. .

(3] Al rappresentante comune si applicano gli articoli 2417 e w.ﬂ_w%. , .1

YIC i i comprendente in origine gli artt. 2325-2461 c.c., & stato cosi sostituito,

a M_HMMMMHM M%:.M..ﬂwoo“hﬂoﬂﬂ%k&n Q__..._uc v, nﬁ_Ewanzﬂgﬁmm_m artt. 2325-2451 c.c., mu__._m; 1, D.Lgs.

17.1.2003, n. 6. : :

hm\.n»..mamaum normativi: artt. 1176, 2043, 2351, 2376, 2408, 2411, 2419, 2436 c.c.

Bibliografia: CiaN, Strumenti finanziari partecipativi e potere di voice, Z;m,:wn_mooﬁ .ﬂrwwx_ww“w“
patrimoni destinati ad uno specifico affare, w»aoﬁ.,moou“ Grosso, Categorie d nmuaar Mo it
speciali, strumenti finanziari non azionari: Mm_ novita &mﬁn. ﬁ%ﬁ&n, in .,m.an 2003; am&UD h, 1
menti finanziari inerenti a patrimoni &E&u&w ad uno .ﬂm@m& Qwﬁm,_ amo:waﬁ%mm : Mﬁ una ca M_NMMMH
in RDImpr, 2005; NWUTTA, I patrimoni e %&aﬁaﬁ@n.mﬂﬁ%a. Milano, 2006; _mwﬂ Mass:
MORMILE, Azioni ed altri strumenti finanziari partecipativi, in RS, 2003; SaLaMONE, Il finanzia-
mento dei patrimoni destinati “a specifici affari”, in Geo, 2006, 1.

Sommario: 1. Assemblee speciali.

1. Assemblee specidli (LAuDONIO, Strumenti finanziart “,m&_ma&_,a pa-
M 1 titolari degli strumenti finanziari posso-  trimoni destinati ad axﬁ%wﬁ%ﬁﬂ%nﬁm%%m.
no consentire la modifica in pesus dei diritti ai  struzione di una categoria, mw: R; &av_w. & B
essi garantiti dalla delibera costitutiva del pa-  150). Per le Bo&.mn.».ﬂen_ di cui al n. # nﬁm
trimonio destinato, ma non possono rinuncia- norma in esame, si ritiene sia necessario L““ o
re completamente ai diritti ad essi attribuiti  favorevole dei titolari che rappresentino alme-
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no la meth degli apporti effetruati a fronte
dell'emissione della categoria degli strumenti
finanziari interessata (Lauponio, 150).
Anche agli strumenti finanziati emessi nel-
P'ambito di un patrimonio destinato dovri ap-
plicarsi la disciplina di cui all’art. 2436, ult.
co,, c.c, il che comporta P'applicazione alla
fattispecie anche della previsione dell'art.
2351, lt. co., c.c. che attribuisce il diritto di
voto su argomenti specialmente indicati e pre-
vede pure che possa essere riservata la nomina
di un componente indipendente del consiglio
di amministrazione, del consiglio di sorve-
glianza o di un sindaco. Allo stesso modo,
ma in virtd del richiamo ed esso effettuato
dall'art. 2447 octies c.c., risultera applicabile
il disposto dell’art. 2376 c.c. (CiaN, Strumenti
finanziari partecipativi e potere di voice, Mila-
no, 2006, 23; Grosso, Categorie di azioni, as-
semblee speciali, strumenti Sinanziari non azio-
nari: le novita della riforma, in Soc, 2003, 1312;
SALAMONE, 1/ finanziamento dei Dpatrimoni de-
stinati “a spectfici affars”, in Geo, 1, 2006, 250).
In particolare, percid, Passemblea speciale
parrebbe legittimata ad esprimere il proprio
veto rispetto ad una decisione dell’assemblea
generale ogni volta che le decisioni di quest’ul-
tima possano causare un pregiudizio diretto o
indiretto alla categoria speciale degli strumenti
finanziari (N1TTA, I patrimoni e inanziamenti
destinati, Milano, 2006, 121).

La disciplina prevista per gli strumenti finan-
ziari ¢ simile a quella di cui all’art. 2411, 3°
co., c.c. con competenze analoghe, anche se
non identiche, A ifferenza dell’assemblea de-
gli obbligazionisti, 'assemblea dei portatori di

strumenti finanziari di partecipazione all'affa-
re delibera sullazione di responsabilita nei
confronti del rappresentante comune, nonché
sulle controversie con la societ e le relative
transazioni e rinunce (Pisan MassAMORMILE,
Azioni ed altri strumenti finanziars partecipats-
vi, in RS, 2003, 1287),

I poteri del rappresentante comune risultano
maggiori tispetto a quelli degli obbligazionisti,
essendo attribuita una funzione di controllo sul
regolare andamento dello specifico affare che
dovrebbero sostanziarsi in quelli di verifica dei
libri contabili, di richiesta di informazioni, di
presentare denunce al collegio sindacale ex art,
2408 c.c. (Prsant MASSAMORMILE, 1287).

La specifica funzione di controllo attribuita al
rappresentante comune implica I'aumento
della propria responsabilita, posto che, nei
suoi confronti & prevista non ﬁ_ mera revoca
(come nei confronti del rappresentante comu.
ne degli obbligazionisti) ma una azione di re-
sponsabilita da parte dei possessori degli stru-
menti finanziari (GENNARI, I patrimoni destina-
ti ad uno specifico affare, Padova, 2005, 87). 11
rappresentante comune, percid, dovri adem-
piere ai propri doveri con la diligenza profes-
sionale di cui allart. 1176, 2° co,, c.c. pena
l'azione di responsabilita e ferma restando la
possibilita, per il singolo portatore dello stru-
mento finanziario, nm proporre nei suoi con-
fronti un’azione aquiliana, ai sensi dell’art.
2419 c.c, richiamato dellart, 2447 octies,
2° co., c.c. 0, pitl in generale, ai sensi dell’art.
2043 c.c. (SaLAMONE, 252),

SErGIO LocoraToLo

Rendiconto finale
(art. 2447 novies c.c.)

Norma di riferimento: att. 2447 novies c.c. Rendiconto finale!

2447 novies

[1] Quando si realizza ovvero & divenuto impossibile

3 ‘affare cui é stato destinato un Dpatrimonio ai sensi delly
lettera a) del primo comma dell'articolo 2447 bis, gli amministratori redigono un rendi-
conto finale che, accompagnato da una relazione dei sindaci e del soggetto incaricato
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Codice civile 2447 novies

della revisione legale dei conti, deve essere depositato presso Pufficio del registro delle
7 2
M»Mw.wmm.gc in cui non siano state integralmente soddisfatte le obbligazion: 33.?&% per
lo svolgimento dello specifico affare cui era destinato il patrimonio, i R&uem creditori
possono chiederne la \m&hmnﬁ_aam mediante lettera raccomandata da inviare alla hmﬁmx
entro novanta giorni dal deposito di cui al comma %&R&mﬁmﬂ In tale caso, si %.u:namuﬂ
esclusivamente le disposizioni W&Mﬁ .Nwwﬁma&cmm elle societa di cui al capo VIII de
sente titolo, in quanto compatibili. e . . i
.wm. .woMo Sﬁaaﬁmm salvi, con a&&ﬁmﬁa.a beni e rapporti compresi nel patrimonio
destinato, i diritti dei creditori previsti dall'articolo 2447 quinquies. Rl
[4] La deliberazione costitutiva del patrimonio destinato .\mae prevedere anche a E,RM di
cessazione della destinazione del patrimonio a&e.%m@ ico affare. In tali ﬁ&mﬂ ed in
quella di fallimento della societa si applicano le disposizioni del presente articolo. n
' i I Libro V, comprendente in origine gli artt. 2325-2461 ¢.c., & stato “....8_. sostituito,
a M_mmuwh_.m MM__._.M_W chcMhnaoﬂ__wﬂE&a ﬂ%co v, 85?.3@%!8 gli artt. Mumw,.mam_ c.c; .n_a__ art, 1, U._me.
17.1.2003, n. 6. Il citato art. 1 (e conseguentemente il presente articolo) & stato rettificato con avviso
pubblicato nella Gazz. Uff. 4.7.2003, n. 153 ¢ modificato dall’art. 5, D.Lgs. 6.2.2004, n. 37.
2 i modi ‘art. 37, D.Lgs. 27.1.2010, n. 39.
__Mwwﬁam”nﬁnﬂwﬂﬂmmﬂmhﬂmmww M_”H m_m wmmmm_.wﬁ_ aO:msmMu si realizza ovvero & n_?nzmno impossibile ~_mmﬁm
cui € stato destinato un patrimonio ai sensi della lettera a) del %zso comma dell ».ESF 2447 bis, g
amministratori redigono un rendiconto finale che, accompagnato da una relazione dei E:mwﬂ,n del soggetto
incaricato della revisione contabile, deve essere.depositato presso I'ufficio del registro delle imprese»

> Comma cosi modificato dall'art. 20, D.Lgs. 28.12.2004, n. 310.
Riferimenti normativi: art. 2447 quinguies c.c.; artt. 107, 146, 155, 156, R.D. 16.3.1942, n. 267.
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Sommario: 1. Rendiconto finale. 2. Deposito del _.mz%no:_.o.. um. Diritti dei creditori, 4. Insolven-
za della societd. 5. Patrimoni destinati e fallimento della societd. o Riminos gl

1. Rendiconto finale niale, composto di sole mn?&.w_ cessa di essere
M@ Tanto nel caso di realizzazione dell'affare,  tale e si .nommo:% con il restante patrimonio
con estinzione di tutte le obbligazioni assunte - della societa e torna a costituire .minms peri
per il suo svolgimento, quanto in ipotesi di an.:ﬂo:_moa».r.ﬁoﬁbawon h_a discip xamﬁa'
- sopravvenuta impossibilita di realizzarlo, con  tabile dei patrimoni destinati: prime considera-
la medesima estinzione di tutte le obbligazioni  zions, in BBTC, 2004,1, 40). - oot
da esso contratte, 'eventuale residuo patrimo-  In mancanza di espressa previsione circa-la
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forma e la tempistica del rendiconto finale,
appare preferibile che lo stesso, a tutela dei
soci e dei creditori sociali, debba essere redat-
to con le modalita di un vero e proprio bilan-
cio di esercizio (D'Amico, L'informativa con-
tabile dei patrimoni destinati, in AAVV., La
riforma delle societa di capitali, a cura di Abria-
ni, Onesti, Milano, 2003, 295; FiMMANO, La
liquidazione delle cellule destinate alla luce del.
la riforma del diritto fallimentare, in Soc, 2006,
161; Sasso, Le societa per azioni. I bilancio
d'esercizio, Torino, 2004, 455),

Allo stesso modo, si registra una certa lacuno-
sitd quanto alle modalita di approvazione del
rendiconto finale, la quali la norma si li-
mita a prevedere n_mMnamo debba essere redat-
to dagli amministratori ed accompagnato da
una relazione dei sindaci e del soggetto inca-
ricato della revisione contabile. Cio sembra
determinare una discrasia procedimentale tra
il momento costitutivo del patrimonio destina-
to e quello conclusivo; difatti, se per la costi-
tuzione del patrimonio destinato & richiesta la
maggioranza assoluta dei componenti T'organo
amministrativo (la previsione & tuttavia dero-
gabile convenzionalmente), tale maggioranza
non é richiesta all’atto di cessazione dello stes-
so come, del pari, non & riservato ai creditori
particolari alcun mezzo di opposizione (Boz-
ZA, 1 patrimoni destinati ad uno specifico affare,
in AAVV., La riforma del diritto societario, a
cura di Lo Cascio, Milano, 2003, 134).

2, Deposito del rendiconto

W 1l deposito del rendiconto e delle relazioni
presso il registro delle imprese ha la finalita di
consentire ai_creditori dell’affare concluso o
interrotto di tutelare le proprie posizioni, qua-
lora siano rimasti anche parzialmente insoddi-
sfatti. Essi, infatti, con raccomandata inviata
alla societa entro 90 giorni dal deposito del
rendiconto, possono chiedere la liquidazione
del patrimonio destinato. La concessione del
diritto di opposizione mira ad impedire che la
parte residua del patrimonio destinato conflui-
sca nel patrimonio generale della societd, re-
stando esposto alle pretese dei creditori socia-
li, con possibile pregiudizio di quelle dei cre-
ditori insoddisfatti dell’affare (INziTari, [ patri.
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mont destinati ad uno specifico affare, in Soc,
2003, 302). i
Quanto al ruolo dell'organo di controllo,; si
ritiene che questo debba risolversi in una for-
ma di controllo si legittimita sostanziale (con-
tra, Bozza, 135).

wo D i & ﬂial

W8 Con la liquidazione del patrimonio desti-
nato, ai sensi del 3° co., rimangono salvi, con
riferimento ai beni ed ai rapporti compresi nel
patrimonio destinato, i diritti dei creditori par-
ticolari, come previsti dall'art, 2447 quinguies
c.c. Con la conclusione dell'affare viene meno
lo scopo della destinazione e dunque anche la
destinazione funzionale del patrimonio, per
cui i beni destinati rientrano nel patrimonio
generale della societa. Percio gli amministrato-
ti potranno utilizzare tali beni per Pattivita
sociale, fermo restando il privilegio vantato
sugli stessi dai creditori particolari che ben
potranno, ad esempio, farlo valere in sede di
tiparto del ricavato dell’eventuale vendita
coattiva di tali beni (BARTALENA, I patrimoni
destinati ad uno specifico affare, in DC, 2003,
101).

4. Insolvenza della societa

BB 1 creditori particolari hanno un termine di
90 giorni dal deposito del rendiconto e delle
relazioni, per chiedere la liquidazione del pa-
trimonio destinato. Nel caso in cui essi lascino
spirare inutilmente questo termine, cessando il
vincolo di destinazione i patrimoni, prima se-
parati, confluiscono nell’unico patrimonio sp:
ciale. Tuttavia, secondo alcuni (BARTALENA,

101) un effetto della separazione permarreb. §

be, nel senso che, nonostante tali beni possano

essere oggetto di azioni da parte di tutti i cre. |

ditori sociali e siano liberamente utilizzabili da’
parte degli amministratori, resterebbe fermo il
privilegio dei creditori speciali, in sede di ri.
parto del ricavato della vendita coattiva,

5. Patrimoni destinati e fallimento della societs .

BB In caso di insolvenza della societa, la sorte
dei patrimoni destinati ¢ disciplinata dagli artt.
155 € 156 1. fall,, i quali dispongono che: 1)
nell'ipotesi in cui sia dichiarato il fallimento,

Codice civile
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della societa, 'amministrazione dei patrimoni

destinati & attribuita al curatore fallimentare, il

quale vi provvede con gestione separata, 2) al

fine di conservarne la funzione vmomEﬁ.ﬁ. il

curatore provvedere alla cessione a terzi del

patrimonio destinato a norma dell’art. 107

I fall. ed il corrispettivo della cessione, al net-

to dei debiti del patrimonio destinato, & acqui-

sito dal curatore allattivo fallimentare ex art.

155, 2° co., |. fall.; cié che induce ad mm.ﬂ_:a.m-
che, se il patrimonio destinato & capiente, c’&

un obbligo per il curatore di tentarne la ces-

sione in blocco (Rosst, Liguidazione dei patri-
moni destinati e tutela dei creditort particolari
tra codice civile e nuove norme di diritto con-
corsuale, in Geo, 2006, 1, 897); 3) nell’ipotesi
in cui la cessione non risulti possibile, il cura-
tore provvede alla liquidazione del patrimo-
nio destinato secondo le regole della liquida-
zione delle societd, in quanto compatibili, in
conformita a quanto previsto dall’art. 155,
2° co,, L. fall. e I'eventuale residuo 2.30 m_
liquidazione, al netto dei debiti del patrimonio
destinato, & acquisito all’attivo fallimentare ex
art. 155, 3° co., |. fall. .

Nell’ ipotesi in cui, invece, a seguito del @E-
mento della societd o nel corso della gestione
separata, il curatore accerti Pincapienza del pa-
trimonio destinato, egli dovra provvedere alla
sua liquidazione, previa autorizzazione del giu-
dice delegato, secondo le regole della liquida-
zione della societa, in quanto 83@2&?.

I creditori particolari nei cui confronti la so-
cietd abbia una responsabilita sussidiatia o il-
limitata possono presentare domanda di insi-
nuazione al passivo del fallimento sociale per
la parte del proprio credito che non risulti

soddisfatta al termine della procedura di liqui-
dazione del patrimonio destinato. Nell'ipotesi,
poi, ih cui risultino violate le regole di separa-
tezza fra uno o pili patrimoni destinati costi-
tuiti dalla societa tra di essi e con il patrimonio
della societd, il curatore pud agire facendo
valere la responsabilitd degli amministratori e
dei componenti I'organo di controllo della so-
cietd, ai sensi dell'art. 146 1. fall. W
B La mancata sottoposizione del pattimoni
destinati alla procedura fallimentare maé
una disparita di trattamento tra i predetti patri-
moni destinati ed il patrimonio generale, posto
che i creditori particolari non godono della di-
sciplina relativa ai rapporti giuridici pendenti né

tutela offerta dall’azione revocatoria falli-
mentare (GALLETTI, La ripartizione del rischio
d'insolvenza, Bologna, 2006, 294; Marrer AL-
BERTL, Commento all'art. 2447 novies, in Il nuovo
diritto delle societa, 11, Padova, 2005, 1694). >=m
stesso modo, non sembrerebbero applicabili agli
amministratori, in relazione alle gestione del pa-
trimonio destinato, le conseguenze penali del
dissesto (MAFFE] ALBERTI, 1696). .
In caso di fallimento della societ, i creditori
particolari mantengono il beneficio della sepa-
razione del patrimonio destinato rispetto alla
massa fallimentare ed il nonmm%znsnn diritto n.&
soddisfarsi sul patrimonio destinato in via
esclusiva rispetto ai creditori generali e l'aper-
tura della procedura concorsuale non costitui-
sce automatica causa di liquidazione del patri-
monio destinato che, nell'intento del legislato-
re, rappresenta la extrema ratio (MAFFEI >r.
BERTI, 1697).

SERGIO LOCORATOLO

Finanziamento destinato ad uno specifico affare .ﬁ
(art, 2447 decies c.c.)

Norma di riferimento: art. 2447 decies c.c. Finanziamento destinato ad uno specifico affare’

DAAT A o [1] Il contratto relativo al ﬁxnaﬁw&wﬁc di uno m&%ﬁ
N .V. mmﬂ-@.w affare ai sensi della lettera b) del rimo comma hﬁn&.
colo 2447~ bis puo prevedere che al rimborso totale o parziale del finanziamento:siano
destinati, in via esclusiva, tutti o parte dei proventi dell affare stesso. Sl
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(2] 11 contratto deve contencre:

a) una_descrizione dell'operazione che consenta di individuarne lo specifico oggetto; le
modalita ed i tempi di realizazione; i costi previsti ed i ricavi attess:

b) il piano finanziario delloperazione, indicando la parte coperta dal finanziamento e
quella a carico della societs; .

¢) i beni strumentali necessari alla realizzazione dell' operazione;

d) le specifiche garanzie che la societa offre in ordine al ‘obbligo di esecuzione del contratto
e di corretta e tempestiva realizyazione dell operazione; ; ;

e) i controlli che il finanziatore, o soggetto a lui delegato, puo effettuare sull'esecuzione
dell’operazione; i

P hw. parte dei proventi destinati al rimborso del finanziamento e le modalita per determi-
narli;

W le eventuali garanzie che la societa presta per il rimborso di parte del finanziamento;
) il tempo massimo di rimborso, decorso il quale nulla pin ¢ dovuto al finanziatore.
311 proventi dell operazione costituiscono patrimonio separato da quello della societa, ¢
da quello relativo ad ogni altra operazione di finanziamento effettuata ai sensi della
presente disposizione, a condizione: : /
a) che copia del contratto sia depositata per Viscrizione presso l'ufficio del registro dellé
imprese; ;
b) che la societa adotti sistemi di incasso e di contabilizzazione idonei ad individuare in.
ogni momento i proventi dell'affare ed a tenerli separati dal vestante patrimonio dellgy

societd. i iy

[4] Alle condizioni di cui al comma precedente, sui provents, sui frutti di essi e degli;
investimenti eventualmente effettuati in attesa del rimborso al finanziatore, non sonpl
ammesse azioni da parte dei creditori socials: alle medesime condszioni, delle obbligazioni
net confronti del finaniatore risponde esclusivamente il patrimonio separato, salva 'ipos
test di garanzia parziale di cui nw secondo comma, lettera g). ; t
5] 1 creditori della societs, sino al rimborso del finanziamento, o alla scadenza del
termine di cui al secondo comma, lettera b) sui bens strumentali destinati alla realizyd:
zione dell’operazione possono esercitare esclusivamente azioni conservative a tutela dei
loro diritti, .
[6] Se il fallimento della societa impedisce la realizuazione o la continuazione dell'opera
tone cessano le limitazioni di cui al comma precedente, ed il finanziatore ba diritto 4,
insinuazione al passivo per il suo credito, al netto delle somme di cui ai commi terzo ¢
quarlo. .
(7] Fuori dall’ipotesi di cartolarizzazione previste dalle leggi vigents, il finanziamento non
puo essere rappresentato da titoli destinati alla circolazione ]
[8] La nota integrativa alle voci di bilancio relative ai proventt di cui al terzo comma, ed ai
beni di cui al guarto comma, deve contenere | ‘indicazione della destinazione dei proventi e
dei vincoli relativi ai bens. ;
! Il Capo V del Titolo V del Libro V, comprendente in origine gli artt. 2325-2461 c.c., & stato cosi sostituito,
a decorrere dall'1.1.2004, con l'attuale Capo V, comprendente gli artt. 2325-2451 c.c., dall’art. 1, D.Lgs.
17.1.2003, n. 6. 1l citato articolo 1 (e conseguentemente il presente articolo) & stato successivamente.
modificato dall'art. 5, D.Lgs. 6.2.2004, n, 37. 5 :
Riferimenti normativi: art. 72 ter, R, 16.3.1942, n. 267

Bibliografia: Bozza, Patrimoni destinati ad uno specifico affare, in AANV., La riforma del diritts
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soctetario, a cura di Lo Cascio, Milano, 2003; Comporti, Commento all'art. 2447 decies c.c., in
Comm. Sandulli, Santoro, 11, Torino, 2003; D1 SABATO, Sui patrimoni “destinati”, in >>.e_«<;
Profili finanziari della riforma, a cura di Montagnani, Milano, 2004; [amiceLl, Unita e separazione
di patrimoni, Padova, 2003; LazzARA, Il nuovo fallimento. Commentario, a cura di Santangeli,
Milano, 2006; LocoratoLo, Patrimoni destinati e insolvenza, Napoli, 2005; MaFFEr ALBERTI,
Commento all'art. 2447 decies c.c., in Il nuovo diritto delle societa, 11, Padova, 2005; MaNzo,
SCIONTI, Patrimoni destinati e axiont correlate: “cellule” fuori controllo? in _w.an.. 2003; E,EEO_
I patrimoni destinati in una prospettiva di analisi giuseconomica, in Quaderni uw ricerca nﬁxa.ﬁa.
Roma, 2004; OIC, Patrimoni ¢ finanziamenti destinati ad uno specifico affare, in EE@.\%&W&F
neoic.it/documenti, 16; S\LAMONE, I/ finanziamento dei patrimoni destinati “a specifics affari” , in

Geo, 2006, I; ZANICHELLL, La nuova disciplina del fallimento e delle altre procedure concorsuali,

Torino, 2006.
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6. Finanziatore. 7. Separazione patrimoniale.

10. Scioglimento del contratto.

. Contabilizzazione e incasso. 9. Divieto.

do g—umﬂi

BB 1l finanziamento destinato pud definirsi,
all'interno del piti ampio genus dei contratti
di credito o di finanziamento, come un «mu-
tuo di scopo volontario», caratterizzato, tutta-
via, dalla presenza della separazione patrimo-
niale che ha ad oggetto i proventi dell’affare
(LOCORATOLO, Patrimoni destinati e insolven-
za, Napoli, 2005, 133 ss.).

2. Oggetio

Wl A differenza di quanto previsto per i pa-
trimoni destinati nella loro versione “operati-
va”, si ritiene che nei finanziamenti destinati
Paffare oggetto del finanziamento possa anche
essere ['unico trattato. Ed, inoltre, non ¢ ne-
cessario che lo specifico affare sia “nuove”,
pur dovendo riguardare qualcosa di non an-
cora tealizzato (MAFFEI ALBERTI, Commento
all'art. 2447 decies c.c., in Il nuovo diritto delle
societa, 11, Padova, 2005, 1698).

3. Competenze ) :
BB Quanto ai controlli che il finanziatore, o il

soggetto da lui delegato, puo effettuare sull’e-
secuzione dell’operazione, si ritiene non pos-
sano mai spingersi fino ad ipotizzare un inter-
vento nell'amministrazione dell'affare, che re-
sta di completa ed esclusiva pertinenza del-
'organo amministrativo della societa (Com-
. PoRTL, Commento all'art. 2447 decies c.c., in
Comm. Sandulli, Santoro, 11, Torino, 2003).

4, Rimborso

BB L’ammontare dei proventi riconosciuto al
finanziatore pud essere destinato a coprire la
totalita oppure una quota inferiore del capitale
inizialmente finanziato; in quest'ultimo caso, il
rimborso sard misto, detivando in parte dalla
retrocessione dei proventi derivanti dall'affare
e, per la parte restante, dall'utilizzo del patri-
monio. generale, Il rimborso del finanziatore,
quanto a tempi e modalitd, appare rimesso
esclusivamente alla volonta delle patti (Com-
PORTI, 1022).

5. Contratto dleatorio

Bl Particolare é la previsione del tempo mas-
simo previsto per % rimborso al finanziatore,
trascorso il quale nulla gli & pia dovuto. E,
questo, un indizio' dell'aleatorieta del contrat-
to, anche se & stato osservato che sarebbe stato
pitt logico prevedere un tempo massimo oltre
il L:MW_ cessa la destinazione dei proventi ma
non il diritto del finanziatore ad ottenere il
rimborso di quanto eventualmente ancora do-
vutogli dalla societd (MAFFEI ALBERTI,,1701).

6. Finanziatore .

B8 Nonostante ['art. 2447 decies c.c. faccia
espresso riferimento ad un finanziatore (al sin-
golare), non sembrano . esservi problemi ad
ipotizzare che il finanziamento possa essere
rogato da un peel di finanziatori (Bozza, Pa-
trimoni destinati ad uno specifico affare, in
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AAVV., La riforma del diritto societario, a
cura di Lo Cascio, Milano, 2003, 162),
Anche nell'ambito del finanziamento' destina-
to, come per i patrimoni destinati, non & for-
nita una nozione del termine “proventi”. Vi &
stato chi ha accostato tale termine al concetto
di utile (D1 SaBATO, S patrimoni “destinati”,
in AANV., Profili finanziari della. riforma, a
cura di Montagnani, Milano, 2004, 64) e chi
a quello di flusso di cassa (Marano, [ patri-
moni destinati in una prospettiva di analisi giu-
seconomica, in mi di ricerca giuridica,
Roma, 2004, 78; SALAMONE, I/ finanziamento
dei patrimoni destinati “a’specifici affars”, in
Geo, 2006, 1, 878 ss.). Ancora, é stato titenuto
che, in considerazione dell’autonomia delle
parti e della tecnicitd del termine nell’ambito
della disposizione in esame, il significato di
provento possa mutare di contratto in contrat-
to per effetto della volonta dei contraenti, in
modo tale da portare a delineare diversamente
la parte degli incassi destinata al rimborso sia
in termini percentuali che escludendo alcuni
costi (MAFFEI ALBERTI, 1700).

7. Separazione palrimoniale
BB Come verificato anche per i patrimoni
destinati, la separazione patrimoniale costi-
tuisce la conseguenza di una corretta condot-
ta della societa e, percid, il diritto esclusivo
del finanziatore al soddisfacimento sui pro-
venti dell’affare puo essere vanificato da un
inadempimento - imputabile  esclusivamente
alla societa (IamiceLl, Uniti e separazione di
atrimoni, Padova, 2003, 278 ), da cui sem-
wz_ discendere che; violando consapevolmen-
te le regole di contabilizzazione e di incasso,
la societa dovrebbe essere tenuta a risponde-
re illimitatamente verso i finanziatori sia a
titolo di responsabilita contrattuale che extra-
contrattuale. LEEE

8. Contabilizzazione e incasso v

Quanto ai sistemi di contabilizzazione ed
incasso, si osserva che la contabilitd della so-
cietd deve riportare una distinta fatturazione e
la tenuta di appositi conti bancari e schede
contabili intestate ai proventi dell’affare ed
agli investimenti connessi effettuati, fermo re-
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stando che, in mancanza di una espressa pre:
visione legislativa, non sembra necessario dare
separata evidenza, negli schemi di bilancio!
alle voci ed agli importi vincolati al finanzia-
mento destinato, essendo sufficiente I'illustra’
zione fornita nella nota integrativa della socie-
ta (OIC, Patrimoni e finanziaments destinati ad
uno specifico affare, in www fondazioneoic.it/

documenti, 16),

9. Divieto

BB Posto dalla norma in esame il divieto che il
finanziamento destinato sia rappresentato da
titoli destinati alla circolazione, non & esclusa
la possibilita che il finanziamento possa essere
rappresentato da titoli non destinati alla cir-
colazione, nel senso che la loro trasferibilit
sia esclusa o soggetta a preventivo consenso
(MaNZo, SCIONTI, Patrimoni destinati e azioni
correlate: “cellule” fuori controllo? in Soc,

2003, 1334).

10. Scioglimento del contratto

BB 1l fallimento della societd non costituisce
causa automatica di conclusione dell'affare.
Lart. 72 ter 1. fall. prevede che il fallimento
della societd determini lo scioglimento del
contratto di finanziamento destinato unica-
mente quando impedisce la realizzazione o la
continuazione dell'operazione (LAzzara, I/
nuovo fallimento. Commentario, a cura di San-
tangeli, Milano, 2006, 338). Laddove il falli-
mento della societd non impedisca la realizza-
zione o la continuazione dell’operazione, il cu-
ratore, sentito il parere del comitato dei cre-
ditori, pud decidere di subentrare nel contrat-
to in luogo della societa, assumendone i rela-
tivi oneri, da assolvere in moneta non fallimen-
tare (ZANICHELLI, La nuova disciplina del falli-
mento e delle altre procedure concorsuali, To-
rino, 2006, 151). Laddove il curatore non
subentri nel contratto, il finanziatore pud
chiedere al giudice delegato, sentito il comita-
to dei creditori, di realizzare o di continuare
P'operazione, in proptio o affidandola a terz,
Nel concedere al finanziatore la possibilita di
continuare in proprio I'operazione, il giudice
delegato ed i creditori dovranno accertare la
reale convenienza per il fallimento e valutare

Codice civile

2447 decies

Popportunita di rinviare la liquidazione dei
beni sociali strumentali alla realizzazione dello
specifico affare, compatibilmente con gli even-
tuali diritti di prelazione dei terzi (LazzAra,
341). Nel caso in cui la continuazione o la
realizzazione dell'affare non possano avere

luogo, viene meno la limitazione sui beni sttu-
mentali destinati alla realizzazione dell’opera-
zione e al finanziatore non resterd che insi-
nuarsi al passivo per il proprio credito.
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