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PATRIVMONSE FIRANZIAMENT DESTINATE | i i e

Patrimoni e finanziamenti destinati

§. Nozione ed elementi costitutivi - H. Modello operativa @ modeflo finanziario - . La fattispecie ope.
rativa — V. La deliberazione di costituzione - ¥ Dellopposizione e dei dirtii def creditori — W1 Libn
contabill, bilancio, assemblee speciak ~ ¥, Cessazione della destinazions, liquidazione del patrime-
nio destinato, faliiments della societd — Wil i finanzdamento destinato a uno specifico affare

I. NOZIONE £ED ELEMENT] COSTITUTIVI

Lart. 2447-bis c.c. prevede che la societa per
azioni possa costituire patrimoni dedicati a uno
specifico affare, disciplinando due distinte fatti-
specie: a; la costituzione di uno o pii patrimoni
clascuno dei quali destinato in via esclusiva a
uno specifico affare: b) la destinazione esclusiva
dei proventi, o di parte di essi, al rimborse di un
finanziamento oftemudo per lo svolgimento di
uno specifico affare.

11 ferromeno & caratterizzato dafla formazione, in
capo al medesimo soggetto, di una phuralita di
pairimoni costitaiti da beni definiti e tutt estra-
nei, quante alle vicende della responsabilita, gi
uni agli altri, Cié trova espressa rappresentazione
nella poessibilita di distaccare dall'unitario patri-
monio facente capo a un soggetto parte (o parti)
di esso, destinandolale) a una specifica finalita,
cui consegue 1l divieto, per la societd, di distrarre
dallo scopo previsto i beni che lo compongone,
La previsione dei patrimoni dedicati si muove,
dungue, tutta nel campo della responsabilita,
senza intaccare il principio defla distinta imputa-
zione, ovvero della titolaritd, che rimane, coeren-
temente ai principt dei nostro ordinamento, mte-
ramente atiribuibile ala societa.

La separazione patrimeniale che s realizza con
ia costituzione del patfrimonio destinato viene a
caratierizzarsi soprathstto in deroga al contenuto
precettivo deghi artt. 2740 e 2741 c.c, posto l'ef-
fetto himitative della generale garanzia patrimo-
niale che Pistituzione del patrimonio destinato
comporta per i creditori sociali anteriori alla co-
stituzione.

Tuttavia, la diminuzione delia garanzia trova
esplicito riconoscimento nefla previsione dell’art.
2741 c.c, che la considera legitiima in presenza
di espressa deroga legislativa che ne evidenzi la
meritevoiezza delle fnalita e degli obiettivi. La
costituzione del patrimonio destinato risponde,
cos], all'esigenza di uparcellizzazione del patrimo-
niow secondo 1 dettami dell'stiimizzazione delle

risorse disponibili dalfimprenditore commergy.
le, da queste oggetto di organizzazione second, |

utilitd e scopi propri delio sviluppo dellimpress

IL. MODELLO OPERATIVO E MODELLO FINANZIAR;
Lart. 2447-bis c.c. discipling, come detto, le die

fattispecie in cui si sostanzia il patrimonio destips. -

to e, precisamente, dispone che «ka societa pus:

- costifuire uno o pitt patrimoni clascuno &y ;

quail destinate in via esclusiva a uno specifico a.
fare;

— convenire che nel coniratto relative al finan.
ziamento di uno specifico affare, al rimborse 4,
tale o parziale del finanziamenio medesimo sia.
no destinati 1 proventi dell'affare stesso o parte g
esgin,

Nella prima ipotesi, il pairimonio destinato & ey

stituito dal complesso di beni gid nella titolariy
¢/0 nelia disponibilita defla societd cui la legg
atiribuisce la possibilita di costituire oggetto 4
destinazione vincolata, al contempo prevedends |
che gli stessi rappresentino la esclusiva garauzy |

per i creditori cd. particolari, ovvero relativi alle
obbligazioni sorte per l'espletamento dellaffar
cui i beni sone destinatl, Nella seconda Ipotesi, i
patrimonio dedicato ¢ costituito dai proventi di
un determinato affare per la cul realizzazione
socield ha chiesto e oftemo finanziamenti da

terzi, in tal caso la separazione palrimoniale b |
per oggetio 1 proventi dellaffare, che vengore |
destinati alla remunerazione e al rimborso deg

apporti finanziari.

La duplicita defla fattispecie pare corrisponders s
una diversita di obiettivi che la societa intende
perseguire. La prima ipotesi infatti, avrebbe
strettamente carattere produitivo, direfta gssen

zialhmente all'esercizio deli'attivita di rischio: & |
contrario, la seconda ipotesi costituirebbe essen

zialmente sorumento di finanziamento delliapre
sa. Al di 13 delle stretle definizioni, appare ev
dente che Tintento del Legislatore sia stato quet

lo di invogliare soggettt esterni a vn pift dirciie.
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omvolgimento nella vita dellimpresa, assicuran-
4o Joro una Zamma di possibili Tuoli che spazia
Jal coinvoigimento nel rischio imprenditoriale fi-
oo allesclusivo apporto di capitali finanziari, ov-
ser0 quale MeTo investimento,

il LA FATTISPECIE OPERATIVA

14 fattispecie di cul alla lettera a dell’art. 2447-
4is ¢ la diretta espressione della previsione della
pege delega, la quale la considera coperativa-
mente equivalente alla costituzione di una nuova
societd, con il vantaggio dell’eliminazione dei co-
4 di vostituzione, mantenimento ed estinzione
Jolla stessan.

i definitiva, la ratio della norma ¢ rintracciabile
i un risparmio dei costi di gestione della nuova
mpresa soclate. Il risaltato & che, attraverso
radozione del patrimonio destinato, alla societa
pe azioni & consentito limitare la propria respon-
wbilita patrimoniale e dar vita all'esercizio di
una naova attivitd dlimpresa formalmente orga-
nizzata senza una meoltiplicazione soggettiva e it
forzato ricorso allo schermo della personalita
guridica, ma solo ricorrendo alle strumento del-
iz separazione patrimoniale {che costituisce, dun-
que, principio di regolamentazione degli interessi
di distinte categorie dei creditori).

autonormia del patrimoni, allora, costituisce
Felemento caraiterizzante defl'istituto e cid appa-
e confermato dalla previsione per la quale la so-
cieth risponde nel limitl del patrimonio dedicato
ver le obbligazioni assunte in relazione allo spe-
cifico affare che ne costituisce causa e che la co-
gituzione del patrimonio dedicato impedisce
che, sullo stesso, 1 creditori generali della societd,
sin anteriori che successivi alia costituzione, pos-
sang esercitarvi una qualche pretesa; fatta salva,
wvero, la previsione convengionale della genera-
& respopsabilita della societd eventualmente
confenuta nella delibera istitutiva del patrimonio
uedicalo o Passunzione di obbligazioni derivant
4a fatto illecito. Un ulteriore richiamo alfa pro-
spettiva “operativa” nella formazione dell'istittsto
& dato dall'utilizzo del termine “affare” che sem-
bra sfuggire 4 tipizzazioni e a qualificazion] for-
mali, trovando riscontro nefia pratica commercia-
le quale sinonime di operazione avente contenu-
1 teonomico, come sembra desumers: dalla pre-
viione dell'art. 2447, comma 2, c.c. che fa riferi-
mento ad saffarl attinent ad attivita [..]r; & me-
:}-ﬁesima conclusione si giunge laddove si osservi
Fassoluta interscarbiabilita dei termini “affare” e

“operazione” che si ricava dalla previsione del-
Part. 2447-decies c.c.

Last. 2447-bis cc. prevede, infine, che il patri-
monio dedicato non possa essere costituito in mi-
sura superiore al 10% del patrimonio netto; il
che si spiega, da un lato, con la circostanza che
quest'uliimo costituisce il parametro pit attendi-
bile al fine della valutazione della redditivita del-
l'azienda e, quindi, criteric primario per la defini-
zione dell'affidabilita societaria tanto nei con-
fronti dei creditori particolari quanto dei possibi-
1 terzi investitori ma, soprattutto, if liite percen-
tuale rappresenta una chiara garenzia per i credi-
tori generali { quali potranno vedersi opposta una
limitazione della respensebilith patrimoniale del
futto mindma; al contempo, € evidente che la
stessa limitazione entro la predetta percentuale
costituira probabilmente un serio ostacolo alia
diffusione e alle sviluppo del'istituto.

V. LA DELIBERAZIONE B] COSTITUZIONE
La competenza refativa alla costituzione det pa-
trimonio destinato appartiene, come da espressa
previsione dell’art. 2447-ter c.c, allorgano am-
ministrativo, nelle varie tipologie che la riforma
delle societd di capitali ha introdotto. Sembra,
quindi, che il Legislatore abbia inteso considera-
re Patlo di costituzione come atte di gestione,
concretandosi in una mera destinazione di beni
allo scopo cui & funzionale la separazione patri-
moniale e di cui & coroliario la linitazione delia
responsabiiith patrimoniate. La norma, tuttavia,
consente la previsione di un'alternativa compe-
tenza assembleare, lasciando spazio alf'autono-
mia statutaria quanto all'individuazione dell'or-
gano cul spetta la deliberazione. Questa scelta di
fondo sembra rispecchiare la difficoltd di inqua-
dramento dell'istituto che, come detio, & formal-
mente atio amministrative ma, sostanzialmente,
corrisponde alla costtuzione di un nuove sogget-
to di diritio.

Il contenuto delta delibera costitutiva del patri-
monio dedicato costituisce parte fondamentale
della previsione dell'art. 244 7-ter c.c.

Esso, come esplicitamente detlo, si riferisce solo
aila ipotesi di cui all’art. 2447-bis, lett. a, ovvero
alla tipologia operativa o industriale, dovendo
congentire Fesatta individuazione dellaffare cui la
stessn & finalizzata e dei beni destinati alla separa-
ziong; ¢it in funzione di tutela tanto dei creditori
generali, affinche abbiano contezza della compo-
sizione del patrimonio sottratto alla loro garanazia
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sinc alla conclusione dell'affare, quanto dei credi-
tori particolari e degli eventuali terzi finanziaiorl,
che avranno cosi la possibilita di operare le valu-
tazioni necessarie circa la capacita delle risorse in-
vestite dalla societd di conseguire Poperazione.

Di fondamentale importanza, poi, nel corpo della
delibera, appare 1l riferimento aila presenza di um
spiano economico-finanziario da cul risult la con-
gruita del patrimonio rispetto alia realizzazione
dell'affaren e dal quale devono evincersi chiara-
mente tutti gli elementi necessari alla sua realizza-
zione. Esso, dungue, da una parte impone Findivi-
duazione della natura e defle dimensioni dell'affa-
re, dei beni necessari al conseguimento det risul-
tato perseguito, dell'obisttive di produitivita come
preventivato e, dail'aitra, sottende Yanalisi delio
sviluppo e degli strumenti finanziari eventual
mente previstl a sostegno dell'operazione.
Quanto, in particolare, al criterio della congruita
del patrimonio rispetto all'affare, pare che lo stes-
so vada definito con riferimento al patrimonio
iniziale destinato dalla societa, al netto degl ap-
porti di terzi finanziatori. La considerazione ap-
pare fondata sul rilieve che in sede costitutiva
T'apporto complessivo dei terzi pud non essere
determinate con esattezza o pud non sussistere
del tutto potendosi prevedere, in una visione di-
narica del fenomeno, Fintervento di finanziatori
in una o pif fasi successive dell'attivita.

Di specitica tilievo appare, poi, la necessitd del-
Tesposizione delle eventuali garanzie offerte dai
terzi che, per Pampiezza della norma, lascia in-
tendere possa trattarsi lanto di garanzie reali che
personali, concesse i funzione del buon esito
delfoperazione. Quanto alla possibilita, prevista
aita lett. e della predetia norma, per la societa wdi
emettere strumenti finanziari di partecipazione
dell'affare, con la specifica indicazione del diritti
che altribuisconon, sembra che la disposizione
preveda Yemissione di ttol rappresentativi di
partecipazione al rischie relativo al singolo affare,
dtoli ibridi e di debito e nen partecipativi def ca-
pitale detla societa emittente.

1.a norma si chinde con la previsione della nomi-
na di una societa di revisione, nefl'ipotesi in cui la
societd non sia gid sottoposta a tale controlio ed
emetia titoli sul patrimonio (dedicato} diffusi tra
il pubblico in misura rilevante e offerti a investt-
tori non professionali. Lavere limitato Tobbligo
del controllo esterno all'ipotesi deil'emissione di
titali partecipativi diffusi, seppur coerente con il
sisterna complessivo dei controlli societari, rivela

una scarsa attenziane per gli effetti contabili py,,
pri della separazione patrimoniate che carattes,,
zano listituto. Forse la previsione dell’obbﬁg(, d
nemina del revisore per futte le ipotest di costip,.
zione del patrimonio destinato avrebbe megy,
garantito i creditori particolari e generali dal pey.
colo delia confusione patrimoniale derivante g,
omissioni o carenze di natura contabile.
Minore porfata assume la previsione di cui g
lett. g, la quale statuisce che la delibera delyp,
prevedere «le regole di rendicontazione deli,
specifico affares potendosi escludere che Yorga
no amministrativo possa derogare i peius 5
principi generali in materia di bilancio.

V. DELUOPPGSIZIONE E DEI DIRITYI DEI GREDITOR
Dopo aver previsio Fobblige del deposito e del.
I'iscrizione nel Registro delle Imprese della defi
bera istitutiva, il secondo comma delP’art. 2447.
guater c.c. stahuisce che «nel termine di due mes
dall'iscrizione della delberazione nel Registy
delie Imprese i creditori sociali anteriori alliserd.
zione possoneo fare opposizioner. Lopposizions,
dunque, rappresenta I'unico strumento, peraln
limitato quanto a legittimazioue ai creditor ange-
riori alla costituzione, atte a impedire la costite
zione del patrimonio destinate.

Adtraverso Fopposizione, dunque, i creditort an
teriori possono far valere qualsiasi motivo di do-
glianza rispetto alla delibera di costituzione def
patrimonio destinato; e ¢id tanto i relazione o
pregiadizio a essi derivaio dalla Emitazione defh
garanzia patrimoniale, quanto rispetto alla caren-
za o all'insufficienza del presupposti della delibe-
ra, come enunciati dall'art, 2447-ter cc, o ah
veridicita degli stessi. Leffetto proprio della sepe
razione patrimenisle decorre, per i creditori defia
societd, ai sensi dell'art. 2447-guinguies c.c., di
po che siano trascorsi due mesi dalfiscrizione d
Registro delle Emprese della delibera costitutiva
del patrimonic e in assenza di opposizione do
ereditor anterior], ovvero dalla medesima iscrr
zione del provvedimento con il quale i Tribuna
le, a Fronte della proposta opposizione, autoriz
l'esecuzione deila delibera.

il comma successive prevede che cqualor nel
patrimonio siano compresi beni fmmobiti o bew
mobili fscritti in pubblici registr, la disposizicne
del precedente comma non si applica fin quande
ta destinazione allo specifico affare non & traserit
ta nei rispettivi registrin. Due precisazioni appai>

no opportune: fa prima attiene eila considerar
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delle sagietd

o che oggetto delliscrizione & la delibera di co-
;u‘;imziozze del patrimonio destinato; la seconda 1+
rda la circostanza che ove si sia in presenza
della pecessita di trascrizione, it termine di esecu-
ivita della delibera decorra dat giomo della ira-
qrione stessa ma, ovviamente, trascorsi co-
nungue { due mesi nei qualt & possibile la propo-
sizone del opposizione,
analogamente & quanto si regisira in materia di
wust, V& sottolineato il problema dell'eventuale
soggetto a favore del quale vada trascritto il vin-
wolo di destinazione: escludendo che esso possa
essere aprioristicamente individuato net fugurs
ceditori particolari del patrimonio, in mancanza
di distinta soggetiivita dei beni oggetto di separa-
Jione € in assenza di un soggetto titolare quanto
meno deila distinta disponibilith dei beni quali il
ustee nel frust, si deduce che la traserizione del
incolo di destinazione dovrebbe essere effettua-
{2 a favore e coniro la medesima societd.
13 limitazione delia responsabilitd patrimoniale
Jella societd, in sede di costituzione def patrimo-
vic destinato, viene meno in due distinte ipotesi.
La prima attiene alf'espressa previsione, contenu-
1 nella delibera istitutiva, per la quale la societa
rsponderd con tutti # prapri beni per I'nadempi-
menio delie obbligazioni relative all'affare. Tale
gvenienza, peraitro, finisce con lo svuotare di
coptenuto Tintero istituto, posto che finirebbe
con 11 negare in radice il principio della separa-
rione patrimoniale che ne costituisce naturale ef-
fette ma, soprattutto, lederebbe gli interessi dei
creditort sociali successivi; difatti, se per i credito-
11 socialt anteriori una simile previsione pud sen-
Zeliro costituire motivo di opposizione, i credito-
i successivi {pur essendone edotti in virth del re-
gime pubbiicitario proprio della delibera di costi-
mzione) potrebbero trovarsi sforniti di tutela gis-
sidica a tutela dei propri diritti.
Laseconda ipotesi che genera fa responsabilita il-
limitata delia societd & relativa alle obbligazioni
derivanti da fatto iflecito. In particolare, fa consi-
derazione della necessitd di tutelare i cd. credito-
ri involontari ovvero it soggetti che, non avendo
scelto 1l proprio debitore, non possono vedersi
opporre la Hmitazione di responsabilitd al patri-
monie destinato (a2l contrario dei creditor cd. vo-
lontari, che hanno contrattualmente accettato di
soddisfavsi sui bent oggetto di destinazione vin-
colata) conduce alla conclusione che la societa ri-
sponderd con l'inters pateimonio solo deile obbli-
gizioni derivanti da flecito extracontratiuale.

La disposizione di cui alfultimo comma della nor-
ma, infine, prevede che gh atli compiuti in relazio-
ne allo specifico aflare debbano recare espressa
menzione del vincolo di destinazione preveden-
do, in mancanza, per tali atti 1a responsabilitd del-
la societa «con il suc patrimonio residuon,

Vi LiBR! CONTABILI OBBLIGATORI, BILANCID, AS-
SEMBLEE SPECIALL

Per lipotesi di cui alla lett. a defl'art, 2447-bis
c.c., il successivo art. 2447-sextes c.c. prevede la
tenuia separata dei libri € delle seritture contabili
relativi al singolo affare nonché, in ipotesi di
emissione di strumenti finanziari partecipativi, la
previsione di un libro che ne precisi le caratteri-
stiche, l'ammontare dei titoll emessi ed estinti, la
generalita dei fitolarl degli strumenti rominativi,
i trasferimenti e i vincoli a essi relativi. | predetti
Iibri sono tenuti dagl amministratori, nelie varie
articolazioni che la pluralith dei modelli gestiona-
li consente. La prima considerazione attiene alla
scelta di consentire che siano gl stessi ammini-
stratori del patrimonio sociale a gestire anche i
patrimonio destinato, anziché affidario ad ammi-
nistrator: indipendenti, sul modello di quanto av-
viene nel rapporto tra societa controllate e con-
troliata. Lopzione adottata, tuitavia, appare esat-
tamente conforme ai principi cui it Legislatore si
& ispirato nella defimizione della fattispecie: la
pluralita pairimoniale contrapposta  all'unicita
della titolarita; la duplicazione degli organi am-
ministrativi &, infatti, propria della moitipEcazio-
ne soggettiva ed effetto, a sua volta, delia distinta
titofarita. In presenza di un unico soggeito sem-
bra conforme afla natwa e alla qualificazione
giuridica che si & inteso attribuire al patrintonio
destinato la previsione defl'unicita dell'organo di
gestione dell'affare, considerato alla stregua di un
settore o di un ramo dell'azicnda.

E forse Pavere contemplato il patrimonio destina-
to come uno dei possibili patrimoni dei guali an
soggetto pud avere la tiolaritd a non avere for-
maimente previsto, poi, una specifica disciplina
del conflitto d'interessi proprio del patrimonio
destinato che suscita qualche perplessita posto
che, in teoria, anch'esso si qualilica come atto di
gestione societaria,

La finalith della separazione della responsabilith
e della gestione del patrimonio destinate impone
alla societd particelari accorgimenti nella reda-
zione del bilancio, come da espressa previsione
dell’art. 2447-septies c.c.
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In particolare, fa societd dovra indicare il conte-
nuto de} patrimonio destinato in un'apposita voce
dello stato patrimoniale, sulla base di un’apposita
rendicontazione degli arministratori {aflegata al
bilancio, secondo la previsione degli artt. 2423
ss. ¢.¢), i quali dovranno (allinterno della nota in-
tegrativa) iflustrare it valore e la tipologia dei beni
e dei rapporti giuridici compresi in ciascun patri-
monio destinato, inclusi quelli apportati da terzi, i
criteri adottati per mputezione degli elementi
comuni di costo e di ricavo e il corrispondente re-
gime di responsabilita: una specificazione conta-
bile relativa alla gestione del singolo affare nella
sostanziale umicits della rendicontazione. Tale
considerazione unitaria della gestione contabile
viene, comprensibiimente, ampliata nell'ipstesi in
eni la delibera costitutiva del patrimonio destina-
to preveda la responsabilita illimitata della societa
per le obbligazioni di questultimo; in tale potesi,
infatti, Vimpegno supplementare della societa do-
vrd risultare in calee allo stato patrimoniale e for-
mare oggetto di valutazione secondo criteri da il-
tustrare neila nota integrativa.

Lart. 2447-octies c.c. prevede e discipliina la
struttura organizzaiiva dei titolari di strumenti fi-
nangziar, i quali possono distinguersi in categorie
distinte in virta della molteplicitd del contenuto,
quanto a dirftti a essi riconesciutl, proprio degli
stessi. La governance dei portatori di sirumenti fi-
nanziari ricalca, per struttura, quella propria de-
gli obbligazionisti, con la previsione di un'assem-
blea e di uno o pil: rappresentanti comuni.

Vi1, CESSAZIGNE DELLA DESTINAZIONE, LIOUIDA-
ZIONE DEL PATRIMONIO DESTINATO, FALLIMEN-
T6 DELLA SGCIETA

Lart. 2447-novies c.c. disciplina i momente con-
clusive deita destinazione del patrimonio destina-
to ricollegandola, quanto al profilo funzionale, al-
la realizzazione o all'impossibilitd di realizzazio-
ne dell'affare. Tale duplice previsione &, poi, inte-
grata dalla possibilith, espressamente prevista
dalfultimo comma della norma, che la delibera
istitativa del patrimonio possa disciplinare ulte-
riori potesi dalle quali far discendere la cessazio-
ne della destinazione ¢ il venir menc della sepa-
razione patrimoniale.

Gl amministrator], quindi, dovranno esclusiva-
mente redigere un rendiconto fnale che forse
avrebbe presupposto una delibera alla quale ri-
condurre gli elernenti di fatto e di diritio che han-
no determinato la cessazione della destinazione.

1l rendiconto, con la relazione accompagnator,
andra depositato nel Registro delle Imprese; ty,
adempimento conferma le discrasie proprie g,
Titer rispetto alla fase costitutiva, laddove la dejj.
bera dell' organo anuninistrativo era depositaig ,
iscritta nel Registro delle Imprese.

1l secondo comma della norma in esame prevade
la regolamentazione defla fase relativa alla cesy.
zione della separazione patrimoniale, conseguey.
za diretta della cessazione del vincolo di destip,.
zione. Con la realizzazione o la constalata mpos.
sibilita di realizzazione dell'affare cessa il regime
di separazione proprio del patrironio destinay
si verifica la confusione dei beni che a esso aff.
risconio nel patrimenio residue delia societd. Tal,
effetto non produce significative conseguenzy
laddove la cessazione del vincolo di destinazinge
comporti integrale adempimento di fuite le of
bligazioni proprie del pairimonio separato; ove
i non fosse, 1 creditori particolari rimast ingod.
distatti potranmo, entro il breve termine df g
mesi dal deposito nel Registro delle Imprese de)
rendiconto e della relazione accompagnators
chiedere la liquidazione dei beni del patrimony
destinato che, sin dalia costituzione dello stessy,
hanno rappresentato Punica garanzia posta a low
tutela,

Pultimo comma della norma citata dispone, poi
che in ipotesi di fallimento della societd «si apph-
cano le disposizioni de! presente articolon. Se ne
evince che il fallimento della societa & considers-
to causa di cessazione delia destinazione e
contempo, a esso consegue l'attrazione del patr-
monio tra le attivitd Equidabili {a soddisfacimen-
io dei creditori particolari} dagli organi della pro-
cedura concorsuale.

VIl 1L FINANZIAMENTO DESTINATO A UNO SPE
CIFICG AFFARE

Part. 244 7-decies c.c. prevede la possibilita, per
la societa, di stipulare contratti di finanziaments
di uno specifico affare, consentendo Fafflusso di
risorse finanziare di terzi i quali, a garanzia del
rimborso, ricevono la destinazione prioritaria &
futta o parte del proventi dell’affare finanzials
sui quali 1 creditori sociali non possono esercit:
te azione. La separazione patrimoniale attiens.
nefla fattispecie, ai proventi che deriveno da
lesecuzione deflo specifico affare destinali &
terzi finanziatori.

La generica dizione di finanziatnento utitizzata &
Legislatore dovrebbe, in via generale, comprend:
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e tuite le potesi di attribuzione di una provvista
fnanziaria cui si aggiunge il vincolo di destira-
sione cui essa ¢ linalizzata e, conseguenterente,
fobbligo per il inanziato di non distrarre dal rag-
g‘umgjmenm dell’affare le somme ricevute.

| fase costitutiva della fattispecie & determinata
Jalia definizione del contenuto del contratio di fi-
qanziamento # quele deve esattamente indivi-
Auare Paffare che si intende finanziare, la valuta-
sone della capacita dello stesso di generare utili,
imodi e 1 lempi di realizzazione dell’affare, 1 costi
o i ricavi previstl.

Quanto ol rimborso det [inenziamento, il conirat-
1 dovrd indicare se la societd intende destinare
witii o parte dei proventi a tale fimalita. Di parti-
cotare rilievo appare la definizicne delle eventua-
i modalita attraverse le qual il finanziatore con-
ellera la gestione dell'operazione e la durata,
avvero if tempo massimo del rimborso, trascorso
§ quale nulla saré piG dovuto at finanziatore.
(Quanto alla natura giuridiea del contralio, sembra
possibile inguadrare, la fattispecie de qua nell'am-
hito del ed. mutue di scopo, sussistendo in futti i
wast gi elementi minimi che qualificano tale nego-
7o: olfre alla pattuizione del rimborso delle som-
me muiuate e degll interessi, la presenza di una
dausela di destinazione cui si aggiunge il regime
di separazione patrimoniale dei proventi.

L separazione patrimoniale dei proventi si veri-
fica @ due condizioni: 2} che copia del scrittura
privata sia depositata nel Registro delle Imprese,
b che siano adottati sistemi di contabilizzazione
def proventi attl a garantire la separazione patri-
momiale. Verificatesi entrambe e condizion, la
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separazione patrimoniale opererd pienamente,
con la softrazione dei proventl e dei bent a essi
strumentali {sui quali i creditori sociali potranno
esciusivamente compiere atli conservativi sino a
tuita la durata delia separazione) alle azioni dei
creditori generall, Inversamente, il fnanziatore
poira esclusivamente aggredire i proventi che co-
stituiscono il patrimonic separato e, ove previsto,
escuiere la garanzia supplementare offerta dalla
societa in ordine all'obblige di esecuzione del
contratte e di correita e tempestiva realizzazione
dell'operazione di cui alla lett. g della norma.

Sergio Locoratolo
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| NOZIGNE £ RILEVANZA GIURIDICA

Irapporti tra alouni o tuiil 1 soci (o tra esst e i ter-
st e it funzionamento stesso della societa posso-
a¢ essere regolatl, sin dal momento costitutivo (o
anche durante la vita della societd), in modo
wmplementare o divergente rispetto alle previ-
stoni statutarie. Queste eveniuali convenzion —
fﬂlg pill tecnicamente realizzano una regolamen-
wrione, esterna al contratto di societa, di situa-

zioni giuridiche attive (diritti, poteri} e passive
{obblighi, doveri, soggezioni} derivanti da quet
contratio —~ sone indicate come petti parasociali e
sono discipiinate, esclusivamente sotto il profilo
deila pubblicité ¢ dells durata, dagli artt. 2341-
his e 2341-ter cc. e dagl artt. 122 e 123 Tuf
(rellambilo della sezione dedicata agli assetti
proprietari}.

E innarzitttto necessaric qualificare e distingue-

365



