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INTRODUZIONE

Oggetto delle pagine che seguono e I'esame delitstdel finanziamento
destinato ad uno specifico affare, introdotto netlice civile dal D. Lgs. 17
gennaio 2003, n. 6 di riforma del diritto societagi disciplinato dalle disposizioni
di cui agli artt. 244'kis, 1° co., letth) e 2447deciesc.c..

La disamina di tale istituto, che riguarda le stéciger azioni, si soffermera
anche sullo studio dell'altra fattispecie contenné&dl’art. 2447bis, 1° co., c.c.,
quella cioé che prevede la costituzione di unotogatrimoni ciascuno dei quali
destinato alla realizzazione di uno specifico &ifal fine di evidenziarne i tratti
comuni e le differenze.

Entrambe le ipotesi comportano una limitazione aetesponsabilita
patrimoniale ponendo un’eccezione all’art. 2740.,croa il primo modello
rappresenta una vera e propria ipotesi di separaziel patrimonio mentre il
secondo non crea una cesura dello stesso riguardahali proventi dell’affare.

In tal modo si pongono in essere nuove ed ultefimnmme di garanzia,
poiché nella fattispecie «operativa» i creditoril’dffare hanno la possibilita di
soddisfarsi su una determinata parte del patrimsoaiale, non piu considerata in
senso statico ma in via dinamica e strumentalerefiaizzazione dell’operazione,
mentre nella figura dal risvolto piu prettamentenahziario», i finanziatori
dell'affare sono i destinatari dei proventi chestesso e in grado di produrre.

Le ipotesi di patrimonio destinato ad uno specifiaffare sono state
introdotte con la riforma del diritto societariofade di rendere le imprese italiane
piu competitive sul piano internazionale dotandtilstrumenti piu duttili e meno

dispendiosi.



In particolare, la funzione dei patrimoni destinatistata ricondotta alla
finalita di rinvenire nuovi canali di finanziamenadternativi a quello tradizionale
consistente nel ricorso al sistema creditizio.

Cio che emerge da una disamina delle norme coditese una rilevante
lacunosita della disciplina del modello «finanzieridi patrimonio destinato a cui
tra I'altro e dedicato solo l'art. 244¥eciesc.c., mentre tutte le altre disposizioni,
dall'art. 2447ter c.c. fino all’art. 244Movies c.c., si occupano del modello
«operativo».

Questa incompletezza e stata considerata la causdpple della mancata
diffusione di questo nuovo strumento societariopratiutto in relazione alla
finalita perseguita in origine.

In riferimento a cio sono stati evidenziati prirgimente due aspetti critici.
In primo luogo e emersa la difficolta di inquadr#aestessa natura giuridica del
contratto di finanziamento, che é stato ricondeattéattispecie diverse quali ad
esempio il contratto di mutuo di scopo o l'associae in partecipazione. In
secondo luogo e stata sollevata l'incertezza relathl mantenimento della
separazione patrimoniale e alle ipotesi di cessazilella stessa.

Inoltre la disciplina codicistica non si occupaléelicende relative alla
procedura concorsuale, che dunque sono state ogtjetliverse interpretazioni
fino all'emanazione della riforma fallimentare, ot@ntribuira a definire in modo
piu chiaro i rapporti tra i soggetti coinvolti.

Per ovviare a tali lacune, il modello del finanzento destinato deve essere
supportato da un’importante integrazione ad opefid dtatuto e del contratto di
finanziamento; cio di norma € reso possibile dpllesenza di parti contrattuali
forti. Gli investitori istituzionali, quali le bame', dispongono infatti di mezzi
superiori per stipulare un contratto di finanziateedestinato sicuramente piu

! A tale proposito viene riportato in allegato undabio di contratto di finanziamento destinato
nel quale le parti coinvolte sono la societa ejualita di finanziatore, la banca.



vantaggioso di quello che potrebbero concluderneaniziatori non istituzionali,
che con molta probabilita cercheranno I'appoggicpdeni.

Tale esito e contrario a quello prospettato inmehte dalla riforma, che
auspicava una maggiore estromissione dei sogggttilal mercato creditizio.

Allo stesso tempo la formula innovativa del finamento destinato sembra
piu adatta a quelle societa che dimostrano di aveeebuonayovernancee che
sono in grado di trasmettere al mercato in moddcafé e trasparente
'operazione e le sue prospettive di successo. sigeaze informative dei
finanziatori sono infatti volte soprattutto a cooe® non tanto le qualita
soggettive del finanziato quanto le possibilitatigk al singolo affare.

Tornando alle finalita originarie dell'istituto, ilnuovo strumento a
disposizione delle societa per azioni dovrebbe o, tramite un valido
progetto industriale, di coinvolgere nell’affareterzi privati investitori non
istituzionali, garantendo loro una partecipaziofevante al risultato positivo
dello stesso.

Questo, perd, comporta, almeno in parte, I'accieit@z da parte dei terzi
finanziatori della sopportazione del rischio riferi all'andamento e alla
evoluzione dello specifico progetto finanziato. niziativa risultera tanto piu
appetibile quanto piu la societa sara dispostarantjee il prestito e ad assicurare
la tenuta dell’autonomia patrimoniale dell'operamaispetto alla restante attivita
sociale.

Considerata, tuttavia, la difficolta di raggiungepgesto obiettivo, I'ipotesi
del finanziamento destinato piu che estromette@ggetti appartenenti al settore
creditizio sembra invece aver creato nuove oppdduti collaborazione tra gli

stessi e le societa per azioni



CAPITOLO PRIMO

| PATRIMONI DESTINATI AD UNO SPECIFICO
AFFARE

SOMMARIO: 1.1 La nascita dei patrimoni destinatedinalita del legislatore. - 1.2 La fattispecie
dell'articolo 2447-bis1° co., lett. § c.c.. - 1.3 Analogie e differenze tra il finanziartee

destinato ed il patrimonio destinato.

1.1 La nascita dei patrimoni destinati e le finalita dé¢legislatore

L’introduzione della disciplina dei patrimoni dewsiti ad uno specifico
affare ha comportato l'inserimento nel capo V, dath alle societa per azioni, di
una sezione Xl comprensiva degli articoli dal 24gal 2447€deciesc.c.

L’occasione per la regolazione di tali istitutiitiwata con la grande riforma
del diritto societario introdotta con il d.lgs. &.del 2003 ispirata dalla duplice
esigenza di armonizzazione dei modelli societali’Uldone Europea, e di
semplificazione della normativa di settore.

Il riordino della disciplina, che ha preso il viarcla legge delega n. 366 del
2001, ha interessato soprattutto le societa diaapi

Per quanto riguarda le societa per azioni I'esigettizdiversificare le fonti

di finanziamento e stato uno degli obiettivi fondantali della riforma e questo



aspetto é direttamente collegato all'introduziome phtrimoni destinati ad uno
specifico affaré

Il sistema di finanziamento delle societa impostd#d codice civile del
1942, caratterizzato principalmente dal ricorso aledito bancario e
allautofinanziamento, era da tempo ritenuto ira@ddo, soprattutto con uno
sguardo alle imprese straniere, generalmente idogdh sovvenzionarsi a costi
inferiori.

L’ampliamento e la diversificazione dei metodi dccolta del capitale era
necessario per rendere nuovamente concorrenzstgama italiano.

In questo contesto la legge delega introduce grd° co., lettb) secondo
cui «la riforma é diretta a consentire che la societétituisca patrimoni destinati
ad uno specifico affare determinandone condiziolmiti, modalita di
rendicontazione con la possibilta di emettere stemti finanziari di
partecipazione ad esso; prevedere adeguate formgubblicita, disciplinare il
regime di responsabilitd per le obbligazioni rigdanti detti patrimoni e la
relativa insolvenzax»

Consentire un diverso regime di responsabilitaradino del patrimonio di
un unico soggetto, frazionando la sua responsahpltrimoniale, permette un
superamento della disciplina delle garanzie rgaithe, limitata all’esistenza nel
patrimonio del garante di beni singolarmente irdliati, rendendo piu appetibile
il finanziamento da parte dei terzi.

Sotto questo aspetto alcuni autori hanno identdicei patrimoni destinati
una forma di garanzia reale atipica perché appeatatterizzata da un’entita
patrimoniale mutabile nella composizione e nel k@ale non composta da beni

determinati.

2 BIANCA M., Commentasubart. 2447bis, inCommentario breve al codice civilea cura di
Cian G. e Trabucchi A., Padova, 2009, p. 2932.

¥ PESCATORE G.La funzione di garanzia dei patrimoni destinafilano, 2008, p. 127.



La societa, invece di ricorrere alle forme di gaiarclassiche e dunque alle
solite modalita di ottenere risorse finanziarie,0 pcostituire un patrimonio
destinato a garanzia di uno o piu finanziatori penere credito piu facilmente
rispetto all'utilizzo di una garanzia di tipo traiinalé'’.

In punto non si puo negare che la realizzaziondo dgbecifico affare
necessita di un impiego in funzione dinamica edrap& del patrimonio
separato, a differenza della tipica staticita demibe dei diritti sottostanti alla
garanzia tradizionale.

Cio comporta che durante la realizzazione dellacifipa operazione
economica l'aumento dei creditori dell’affare dimisce la possibilita dei
finanziatori di soddisfarsi su quel patrimonio,vaadosi entrambe le categorie di
soggetti a concorrere sugli stessi beni.

Tuttavia I'interesse del singolo finanziatore alnt@imento della propria
garanzia puo essere salvaguardato attraverso gniatéee dettagliata definizione
dello specifico affare in sede di costituzione jpirimonio destinato, in modo da
evitare che I'operazione subisca un eccessivo aminto.

Come si analizzera nel dettaglio, altra forma dvedsificazione e
facilitazione del finanziamento € costituita ddiddtispecieex art. 2447bis, 1°
co., lett.b), c.c..

Cio nonostante in questo caso i proventi dello ifipecaffare costituiscono
una destinazione patrimoniale a vantaggio soldideanziatori, mentre coloro che
diventano creditori nello svolgimento dell'affararimo diritto di soddisfarsi solo

sul patrimonio generale della societa.

* Secondo MAFFEI ALBERTI A.JI nuovo diritto delle societa: commento sistematid D.
Igs. 17 gennaio 2003, n.6 aggiornato al D. Igs.dd&mbre 2004n. 310, vol. Il, artt.2397-2451, a
cura di Maffei Alberti A., Padova, 2005, p. 16 &L a separazione patrimoniale, facendo acquisire
a chi abbia causa dalla societa i relazione allop&xifico affare”un diritto esclusivo al
soddisfacimento sul patrimonio a questo destinfatisce per costituire una garanzia che dall’'un
lato ha ad oggetto non gia singoli beni , bensiintero patrimonio dedicato ad una determinata
attivita d’impresa e, dall’altro lato, si estendetamaticamente anche ai futuri incrementi di tale
patrimonio , finendo per svolgere una funzione eimabile alla floating charge inglese».



Di conseguenza non si crea una concorrenza traZia@ri e creditori
dell'affare sulla stessa entita patrimontale

La formula legislativa espressa dalla delega haottx diverse perplessita
per il fatto di presentarsi piuttosto generica e sofficientemente definita

Cio ha indotto la dottrina ad interrogarsi e divglen ordine alle effettive
funzioni di questo nuovo istituto.

Per una prima opinione la finalita unica dei patniindestinati era proprio e
solamente quella di finanziamento delle societ@hiamandosi in punto alla
Commissione Vietti incaricata di redigere la rif@nche aveva espresso
I'intenzione di individuare nuove forme di sovvemze alle imprese per dotare gli
operatori economici dkuna pluralitd enorme di strumenti»

Un’altra parte della dottrina, partendo propriolaajenericita della legge
delega, riteneva che non fosse possibile ricavaranica e precisa funzione
economica riconducibile alla disciplina sui patrimdestinati.

Sono state individuate in particolare altre dueedie funzioni oltre a quella
gia citata di diversificazione del finanziamentajeva dire quella conservativa e
quella di smobilizzo del capitale.

La funzione conservativa sottolinea l'inedita pbdga che il nuovo

strumento ha dato alle societa di segregare aloespiti del proprio patrimonio

> PESCATORE G.op. cit, pp.128-129.

® La rilevante astrattezza e genericitd usata dgislEtore delegante emerge sotto diversi
aspetti.

Prima di tutto la legge delega fa riferimento asiddetti “patrimoni dedicati”, senza utilizzare
locuzioni piu tecniche, facendo cosi intenderedinta di lasciare libero il governo in merito allo
strumento giuridico idoneo da adottare per «asareuta destinazione del patrimonio ad uno
specifico affare».

Inoltre & evidente che non sono individuate le tecdel sistema che s’intendeva colmare o gli
inconvenienti a cui i patrimoni destinati dovevaporre rimedio, senza allo stesso tempo
effettuare un rinvio comparativo ad esperienzelspnésenti in altri ordinamenti giuridici.

" GALGANO F., Lalegittima funzione “protettiva” dei trust interniin AA.VV., Sette voci
sulla trasmissione della ricchezza familiane Contratt. e Imprg 2004, pp. 228-229.



limitandoli ad un certo utilizzo ed al tempo stesstiraendoli all’'aggressione dei
creditori sociali.

Risulta chiaro che in tal caso non c’e una focalzane sul finanziamento
dello specifico affare, non essendo necessarinterviento da parte dei terzi o
I'emissione di strumenti finanziari di partecipazeo

Un'ulteriore funzione che é stata attribuita atltisto in esame é quella di
smobilizzo del capitale, in base alla quale il padnio dedicato puo essere utile
per effettuare una trasformazione dell'attivo dedtzcieta. Quest’ultima, infatti,
puo costituire un patrimonio separato ed emetitrk destinati alla circolazione
a fronte dello stesso, realizzando in tal modoidit@ che confluisce nel bilancio
e realizza una modifica dellatti¥o

Si deve rilevare che, proprio in forza di tali aguta della delega, durante i
lavori della Commissione Vietti, si € determinatzaulivisione tra chi riteneva
che il modello da prescegliere dovesse essergalidperativo-industriale e chi
propendeva per un tipo schiettamente finanziario.

Cio significa che per un primo orientamento il mibmevrebbe dovuto
essere di un tipo corrispondente alla fattispeoiecpnfluita nell’art. 244mis, 1°
co., lett.a), c.c.:«La societa puo costituire uno o piu patrimoni ciaso dei quali
destinato in via esclusiva ad uno specifico affare»

Invece per i “sostenitori” del modello finanziatdiestituto avrebbe dovuto
coincidere con quello poi definito dall’articolo £Abis, 1° co.lett. b), c.c.: 4a
societa puo convenire che nel contratto relativdimdnziamento di uno specifico
affare al rimborso totale o parziale del finanziamte medesimo siano destinati i
proventi dell’affare stesso, o parte di essiln particolare, coloro che

propendevano per il modello operativo sostenevdugol@ funzione «industriale»

8 MARANO G., | patrimoni destinati in una prospettiva di analgiuseconomican Quaderni
di ricerca giuridicadella Consulenza Legale della Banca d’ltalia, n.B@ma, giugno 2004, p. 37.



e quindi quella riguardante un frazionamento dédipanio della societa sarebbe
stata notevolmente piul allettante per i soggettidatari della disciplira

Cio era evidente per le societa multidivisionalper le grandi imprese in
opere pubbliche, che avrebbero potuto dedicaree pdet patrimonio a singoli
affari o grandi commesse, traendone un’evidentiauti

Coloro che invece credevano nella sola vocaziamn#fiiaria del fenomeno
ritenevano che, diversamente opinando, il nuovtuist sarebbe stato di scarsa
appetibilita ed utilita, creando un ulteriore fazamento della limitazione di
responsabilita gia propria delle societa di capitdl difficilissima attuazione e di
pitl che dubbia utilita e giustificabilitd%:

Il confronto tra queste divergenti posizioni € g in una sorta di
compromesso in base al quale ora nel codice @aite disciplinati due modelli,
guello del patrimonio destinatsub art. 2447bis, 1° co., lett.a), c.c. e del
finanziamento destinatubart. 2447bis, 1° co., letth), c.c..

Ad ogni modo, i due modelli introdotti con la rifoa del 2003 assolvono
entrambi all'intenzione di creare un ulteriore regidi responsabilita limitata in
capo alla societa, prevedendo rispettivamentepnelo caso, la separazione di
parte del patrimonio a garanzia di alcuni credigrnel secondo, la destinazione
dei proventi dell’affare al finanziatore.

A fronte della disciplina introdotta nel codice itdy se ne devono a questo
punto rilevare ulteriori aspetti peculiari.

In primo luogo, l'art. 244'bis c.c. introduce una nuova eccezione al
principio generale dell’'unicita patrimoniale esgeglall’art. 2740 c.c. per cui il
debitore deve rispondere delle proprie obbligazieoon tutti i propri beni

presenti e futuri».

° DI SABATO F.,Sui patrimoni dedicati nella riforma societaria Soc, 2002, pp. 665 ss..

19 Sono le parole di FERRO-LUZZI R.a disciplina dei patrimoni separatin Riv. soc, 2002,
p.129.



La conseguenza diretta si presenta nelle formendivantaggio per la
frammentazione delle categorie dei creditori saciglascuna delle quali
sopportera unicamente i rischi connessi alloper@aieconomica direttamente
finanziata.

A fronte di cio, pero, si contrappone l'effetto eotialmente negativo
scaturente dalla diminuzione delle garanzie patnialp offerte ai creditori
«generici» della societa.

Per quanto riguarda i soggetti societari direttamenteressati si deve
evidenziare la possibilita inedita concessa aghissit di poter usufruire di
strumenti per la gestione di attivitd specifichenze dover ricorrere alla
costituzione di societa apposite.

Rispetto al fenomeno della societa unipersonaletgu®rma non prevede
una duplicazione soggettiva pur perseguendla medesima funzione di
sdrammatizzazione della responsabilita limitdta»

Un altro aspetto che deve essere analizzato cancdimpatto
sull’ordinamento dei patrimoni destinati sotto patto della «segregazione
patrimoniale», dovendosi ricavare due considerazion

La prima e che non si tratta di una novita assplptaché il sistema gia
conosceva diverse forme di destinazione del patimdasti pensare all’eredita
giacente (art. 528 e ss. c.c.), ai fondi patrimioii@t. 167 e ss. c.c.) o alle norme
previste in specifici settori quali ad esempiodatalarizzazione dei crediti.

La seconda €& che, nonostante cio, l'introduzionie pég¢rimoni destinati
costituisce un’autentica innovazione, poiché haegaizzato tale operazione di
segregazione per tutte le societa per azioni.

Listituto dei patrimoni destinati € ora disponilper tutti i soggetti
coinvolti, a prescindere dal settore di attivitdallo specifico oggetto sociale, per

1 BIANCA M., op. cit., p. 2932.
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realizzare operazioni economiche non predetermin@iéa legge ma fissate
direttamente dall’autonomia privata

Per quanto riguarda lindividuazione dei soggettistthatari dei nuovi
strumenti introdotti dall’art. 244Bis c.c. si deve evidenziare la rilevante
ampiezza disegnata dal legislatore.

L’istituto dei patrimoni destinati, € stato disdi@to in modo tale da essere
utilizzato sia dalle societa che fanno ricorso ateato del capitale di rischio, cioe
dalle societa per azioni aperte, sia dalle socike&a tale mercato non ricorrono e
che si finanziano prevalentemente attraverso i |cadall'indebitamento
bancarid®,

Nonostante cio una parte della dottrina ha rimarcame i patrimoni
destinati sembrino piu efficaci quando sono adottialle societa per azioni
aperte.

Queste infatti sono dotate di sistemi informatoontabili e digovernance
idonei ad offrire ai soggetti coinvolti tutte lefammazioni rilevanti che riguardano
la costituzione delle forme di segregazione patni@e o I'evoluzione dello
specifico affare.

Inoltre [l'utilizzo esclusivo di entrambi i modellidi destinazione
patrimoniale da parte delle societa aperte e digmnoagdimensioni risulterebbe
un’opzione adeguata anche dal punto di vista ecamom

Infatti sono le societa piu strutturate, con pivigioni e aree dbusinessal
loro interno, che possono trarre maggiore utilidladcreazione di piu patrimoni

separati, guadagnando anche in termini di effi@emganizzativa.

2FONDAZIONE LUCA PACIOLI, | patrimoni destinati ad uno specifico affare: ar@447
bis e ss., c.¢c. Circolare n. 12 /2003, Doc. n. 24 del 26 novemh2803, in
wwwfondazionelucapacialt, p. 1.

B NIUTTA A, | patrimoni e finanziamenti destinaMilano, 2006, p. 19.
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Anche il modello del «finanziamento destinato», laesua analogia con le
operazioni diproject financing sembra piu appetibile per le societa di piu ampie
dimensioni, che sono in grado di reperire ingerdpi@li e destinarli alla

realizzazione di un affare o di un’ iniziativa eoomica®.

1.2 La fattispecie dell’articolo 244 7his, 1° co. lett. a), c.c.

La disposizione dell’articolo 244@Gis, 1° co.,lett. a), c.c. prevede che la
societa possacestituire uno o piu patrimoni ciascuno dei quadistinato in via
esclusiva ad uno specifico affare

Il primo aspetto da analizzare e quello relativdiraite quantitativo che il
legislatore impone nella realizzazione di tale apeme.

Infatti, salvo quanto previsto da leggi speciaij patrimoni destinati non
possono essere creati per un valore complessivarsaperiore al dieci per cento
del patrimonio netto della sociéta

La funzione di un tale limite quantitativo é statdividuata dalla maggior
parte della dottrina nell’esigenza di tutelare editori generali della societa,
evitando che alla garanzia degli stessi vengaatatruna parte rilevante del
patrimonio.

In realta la funzionalita non sembra essere chtarap che sono state anche
avanzate ipotesi in riferimento al fatto cherdio sia solo quella di evitare
operazioni di separazione del patrimonio di gradidiensioni o di contenere |l

rischio di problemi di coordinamento con la normatprevigentt.

“MARANO G., op. cit., pp. 86-87.
15 Cosi I'art. 2447is, 2° co., c.C..
1 BIANCA M., op. cit., p. 2934 ; MAFFEI ALBERTI A.pp. cit. , p. 1679.
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Tale disposizione di carattere imperativo sembraet applicare nella sola
fase della costituzione, non riguardando lipot@si successivo apporto di terzi
imputato al patrimonio destindfo

Cio pero non si sposerebbe con lipotesi che vadeanzione di tale soglia
nel volere limitare le operazioni di grandi dimemsipoiché in tal caso la stessa
dovrebbe permanere anche nella fase successaveoslituzione.

D’altra parte in questo modo si vincolerebbe edeuassente e senza
giustificazione la dimensione dell'affat®

Per quanto riguarda [linterpretazione della di@tur «alore
complessivamente superiore al 10% del patrimonittone parte della dottrina
ritiene che nella composizione del patrimonio daedt possano confluire anche
delle passivita, poiché in base alla disposiziaraudall’art. 244 7ter, lett. b), vi e
la possibilita di separare sia beni che rappouridici, potendo questi ultimi
corrispondere a delle poste pasSive

Tuttavia considerare il patrimonio destinato coniféeknza tra attivita e
passivita consentirebbe di destinare ad esso lagioragarte dei beni sociali,
riducendo notevolmente la garanzia patrimonialéadsbcieta nei confronti dei
creditori generali. Di conseguenza per esigenzatdla di quest’'ultima categoria
di creditori altri ritengono che al patrimonio desto possano essere assegnate
delle passivita, ma che il rapporto di un decimdbbde essere calcolato

considerando le sole poste attive destinate ahpaio separafd.

" FIMMANO’ F., Patrimoni destinati e tutela dei creditori nellacieta per azioniMilano,
2008, p. 71.

18 COMPORTI C.Commentasubart. 2447bis, inLa riforma delle societa, societa per azioni
societa in accomandita per azighi, a cura di Sandulli M. e Santoro V., Torin®@03, pp. 951 ss..

9 MAFFEI ALBERTI A., op. cit., p.1681.
O MAFFEI ALBERTI A,, loc. cit..
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La disciplina legislativa pone un secondo limitéa alealizzazione della
fattispecieex art. 2447bis, 1° co., lett.a), c.c. e cioé il divieto di costituirla per
affari attinenti ad attivita riservate in base #dggi speciali.

Tale disposizione ha lo scopo di evitare che laesacsfugga alle norme
sulle autorizzazioni amministrative per attivitssetivate, tra cui ad esempio
Iattivita bancarid”.

Posti tali limiti, il successivo articolo 244@r c.c. elenca il contenuto
obbligatorio che deve contenere la delibera cdstéwel patrimonio destinato.

Il primo elemento necessario € I'indicazione deipecifico affare» oggetto
della separazione patrimoniale.

In base alla disposizione in commento, I'affare edlémnanzitutto essere
individuato in modo specifico e deve essere sepatali’attivita generale della
societa.

Il termine «affare», generalmente inteso come tiigt economica che
comporta il compimento, attraverso un patrimonigpasato, di una o piu
operazioni economiche, e suscettibile di una imeggzione piu restrittiva o di una
lettura piu estensiva.

Secondo la prima interpretazione, I'affare deveessn’attivita circoscritta
e temporanea, considerate le disposizioni di diaral 24474er, lett. ¢), c.c. e
all'art. 2447noviesc.c. che prevedono rispettivamente il compimemibaifare
stesso, il conseguimento di un determinato risml&atun rendiconto finale nel
caso |'affare si realizzi o divenga impossibilesis realizzaziorfé

In base all'interpretazione piu estensiva altrioaitinvece, ritengono che
I'affare possa consistere anche in un’iniziativ@remmica continuativa, che in

pratica si tradurrebbe ad esempio nella gestioneurdiramo aziendale o

ZINIUTTA A, op. cit, p. 36.

22CENDON P.,.Commentasubart. 2447his, inCommentario al codice civilartt. 2421-2451.
Societa per azionVol. 1V, a cura di Cendon P., Milano, 2010, p071
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nelllampliamento dell’attivita della societa corferimento allo sviluppo di un
nuovo prodott®’.

Tale ultima interpretazione risulta peraltro confer allaratio dell’istituto
in esame, che e quella di offrire un’alternativia alostituzione di una nuova
societa, tenendo conto anche del fatto che tateinere sorto per includere anche
la fattispecie del finanziamento destinato.

Per quanto riguarda l'indicazione obbligatoria deni e dei rapporti
giuridici compresi nella destinazione, la dottripgevalente ritiene che non vi
siano limiti in merito a cido che pud costituire ghtrimonio destinato data la
genericita dell’espressione usata dal legislafore

Si puo dunque fare riferimento a poste attive canpassivita, ad ogni tipo
di bene, materiale o immateriale, a disponibilitaide ed a qualunque rapporto
giuridico funzionale alla realizzazione dell'affate

L’'unico vincolo che si ritiene sussistere sembranduessere quello della
idoneita e della strumentalita dei beni e rappagturidici rispetto alla
realizzazione della specifica iniziativa econorfica

Il contenuto obbligatorio della delibera prevedsltire I'indicazione di un
«piano economico-finanziario da cui risulti la comgga del patrimonio rispetto
alla realizzazione dell’affare

Il legislatore ha espressamente previsto tale séquili congruita in fase di
costituzione del patrimonio separato, ma non amthiante lo svolgimento dello
specifico affare.

In punto parte della dottrina sostiene, comunque ka conformita del

patrimonio all’affare debba essere garantita anohefase successiva alla

% MAFFEI ALBERTI A., op. cit., p. 1678.

24 BIANCA M., op. cit., p. 2935.

% MAFFEI ALBERTI A., op. cit. , p. 1684; cosi anche PESCATORE @, cit., p. 196.
% COMPORTI C.pp. cit., pp. 951 ss..
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costituzione, dovendo essere deliberata, se netgsam’integrazione del
patrimonio destinafd.

Cio porta a considerare il rapporto di congruitd patrimonio rispetto
all'affare in senso dinamico, ed in questo modgtano economico-finanziario
diventa uno strumento di valutazione prospetticdadeloneita funzionale del
patrimonio rispetto allo scopo che si intende pgrsees*®,

Le disposizioni di cui all’art. 244%r, 1° co., lett.d) ede), c.c. riguardano
I'indicazione nella delibera costitutiva del patdmo destinato rispettivamente
degli eventuali apporti di terzi e dell'emissione strumenti finanziari di
partecipazione all’affare.

Nel primo caso ci si riferisce a beni di qualsiaatura purche strumentali
alla realizzazione dell’affare, incluse le prestazidi opere e servizi e le garanzie
a favore del patrimonio destinalo

Nel secondo caso la societa raccoglie «capitalhiame a fronte dei quali
emette strumenti finanziari di partecipazione &iee®.

In dottrina si € aperto un dibattito riguardo atjaalificazione di questi
strumenti finanziari partecipativi, ritenuti da ahe autori esclusivamente come
strumenti di debito, da altri come strumenti chesgamo permettere anche la
partecipazione al capitale della societa.

La dottrina prevalente asseconda l'interpretazjpnerestrittiva e considera

tali strumenti come titoli di debito commisuratf@hdamento dell’affare.

“’MAFFEI ALBERTI A., op. cit., pp. 1684-1685.

8 INZITARI B., | patrimoni destinati ad uno specifico affaia Le Societa2003, n. Mis, p.
297.

29 BOZZA G., inPatrimoni destinati, partecipazioni statali, S.A.Artt. 2447-bis-2461 c.ca
cura di Bertuzzi, M., Bozza G., Sciumbata G., Mdag003, p. 62.

% In primo luogo per MAFFEI ALBERTI A.op. cit., p. 1685, la differenziazione di due
diversi punti (lett.d)) e lett. e)) potrebbe giustificarsi sulla distinzione di appo€osi anche
SALAMONE L., Il finanziamento dei patrimoni destinati a “specifiaffari”, in Giur. comm,
2006, I, pp. 235 ss..
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In tale ottica gli strumenti finanziari consideratin potrebbero avere natura
azionaria ed in particolare sarebbe esclusa lailpliss di emettere azioni
correlate ai risultati dell’affare, poiché allaatVa disciplina prevista all’art. 2350
c.C. sono sottratti gli strumenti finanziari di @ifart. 2447bis c.c3.

La parte minoritaria della dottrina opta invece pefraccezione ampia di
strumenti finanziari partecipativi, che comprendeuingi anche titoli
rappresentativi del capitale di rischio. In pari&e, potrebbero essere emesse
anche azioni speciali i cui conferimenti vadaneeriif solo alla realizzazione
dell’affare con il riconoscimento di utili correiatll’andamento dello stesso.

Per questa parte della dottrina I'emissione di raziorrelate ai risultati
dell'affare non implicherebbe una “parcellizzazibdel capitale sociale e quindi
il venir meno del principio dell'unicita del capiganominale.

La societa, infatti, semplicemente attribuisce arimonio destinato quella
parte di patrimonio sociale conseguita attraversamiksione delle azioni
correlaté® senza contare che tutti i versamenti effettudticapitale della societa
sono sottoposti alla medesima discipfiha

Un'altra questione che concerne le caratteristidhequesti strumenti
finanziari partecipativi riguarda la possibilitaechssi conferiscano o meno anche
diritti amministrativi oltre a quelli patrimoniali.

Parte della dottrina si esprime in senso negatiostemendo che tale
possibilita non é espressamente prevista nellasizipne in esame, mentre lo é
in quella di cui all'art. 2346 c.c., in cui si meozano gli strumenti finanziari
oggetto di emissione da parte della societa.

Inoltre un’altra spiegazione di questa limitazioreede nel fatto che, non

essendoci una distinzione degli organi della sacieton sembra opportuno

31 BIANCA M., op. cit., p. 2936.
32 COMPORTI C.p. cit., p. 972 ss.. Cosi anche MAFFEI ALBERTI Ap. cit. , p. 1685.
33 CENDON P. op. cit., p. 720.
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attribuire diritti amministrativi che riguardanaritera attivita sociale a soggetti
che partecipano solo ai risultati del patrimonistaetd”.

L’art. 2247quater c.c. prevede il deposito e liscrizione della Hela
costitutiva nel registro delle imprese a norma’dell 2436 c.c. sulle modifiche
statutarie, determinando la pubblicita del vinadilolestinazione.

In punto si sottolinea che la legge delega avey#osto adeguate forme di
pubblicita in vista della tutela dei terzi coinvaiell’operazione.

Si tratta di una pubblicita costitutiva tipica @elnodificazioni statutarie
delle S.p.A. collegata all’efficacia reale dellgparmzione e posta a tutela dei
creditori sociali anteriofr.

Lo scopo di tale previsione e quello di rendereinicolo di destinazione
opponibile ai terzi tanto che, effettuata la stessaeditori sociali hanno sessanta
giorni di tempo per proporre opposizione.

Nel caso in cui i creditori facciano opposizionetribunale, nonostante la
stessa, puo imporre un’idonea garanzia alla socetdare eseguire la
deliberazione.

In questa eventualita le limitazioni di respong&bibvranno efficacia nei
confronti dei terzi dopo l'iscrizione nel registdelle imprese del provvedimento
del tribunale.

Trascorso tale periodo, ai sensi dell'articolo 24dilhquies c.c., Si
determina la separazione patrimoniale in modo ateditori sociali non possano
piu far valere alcun diritto sul patrimonio destimanentre lo stesso & posto a
garanzia delle sole obbligazioni contratte in riglag allo specifico affare.

Tale articolo prevede dunque quello che si defeisome regime di

separazione bilaterale del patrimonio destinat@pimrapposizione a quello che e

% COLOMBO G.E.,La disciplina contabile dei patrimoni destinati:ipre considerazionin
Banca, borsa, tit. cred2004, I, p. 34.

% DELL’ANNA P., Patrimoni destinati e fondo patrimonialstilano, 2009, p. 18.
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il modello unilaterale che si verifica quando iktante patrimonio della societa
risponde anche delle obbligazioni del patrimonictith@ato ad uno specifico
affare.

In realta la societa puo decidere quale modelldtadoin quanto e possibile
che la stessa scelga il modello di separazionatendle, in forza della norma
dell'art. 2447quinquies c.c. che contiene linciso qualora la deliberazione
prevista dall'articolo 2447-ter c.c. non dispongaetsamente®.

Nell'interpretazione di tale disciplina la dottriirarealta discute in ordine al
momento in cui si determina la separazione patrialervale a dire se questa sia
un effetto automatico dell'iscrizione nel regisuelle imprese o sia un effetto
differito®’.

Nel secondo caso si dovrebbe attendere il decorso ddie mesi
dall'iscrizione senza [lintervento dellopposizione, nel caso questa sia
presentata, I'intervento del tribun¥le

In punto si deve sottolineare l'importanza che antlopposizione sia
sottoposta ad un’adeguata pubblicita in modo daressonoscibile da parte dei
terzi’®,

Secondo il disposto dell'art. 244sinquies c.c., gli atti compiuti in
riferimento allo specifico affare devono contenespressa menzione del vincolo
di destinazione altrimenti la societa ne risponda @ suo patrimonio residuo,
come accade nel caso in cui sia prevista espressaraeresponsabilita illimitata
sussidiaria ai sensi dell'art. 244@pties4° co., c.¢.

% LAMANDINI M., | patrimoni destinati nellesperienza societaririme note sul d.lgs 17
gennaio 2003, n.,6in Riv. soc, 2003, p. 496.

3" Ritiene sia un effetto automatico GIANNELLI GCommentosub art. 2447bis e ss., in
Societa di capitaliCommentarioll, artt. 2380-2448, a cura di Niccolini G. e @ta d’Alcontres
A., Napoli, 2004, p. 1220.

% MAFFEI ALBERTI A., op. cit., p. 1688.
%9 IBBA C., La pubblicita del patrimonio destingti Giur. comm, 2007, |, p. 728.
“0DELL’ANNA P., op. cit., pp. 18 ss..
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Qualora nel patrimonio siano presenti beni immabitieni mobili registrati
la disposizioneexart. 2447quinquies 1° co., c.c. ha effetto dal momento in cui e
effettuata I'annotazione della destinazione all@cHjco affare nei rispettivi
registri.

E’ fatta salva la responsabilita illimitata dellacgeta per le obbligazioni
derivanti da fatto illecito.

La disciplina del patrimonio destinaex art. 2447bis, 1° co., lett.a), c.c.
prevede una serie di obblighi nei confronti degljami sociali.

In riferimento allo specifico affare cui & destimgtarte del patrimonio della
societa, gli amministratori o il consiglio di gesie, devono redigere libri e
scritture contabili per ciascun patrimonio istituite tenere una differente
contabilita analitica dei beni e dei rapporti gilici redigendo un apposito
rendiconto da allegare al bilancio.

| beni ed i rapporti destinati ad uno specificcaedf devono essere indicati
inoltre distintamente nello stato patrimoniale lagstrati nella nota integrativa.

In caso di emissione di strumenti finanziari dewsesee tenuto un libro
indicante le loro caratteristiche, 'ammontare dellj emessi e di quelli estinti, le
generalita dei titolari e gli eventuali vincoli adsi relativi.

L’art. 2447+onies c.c. prevede che quando si realizza oppure diviene
impossibile l'affare, gli amministratori redigana wendiconto finale che deve
essere depositato presso il registro delle impgesecompagnato da una relazione
dei sindaci e dei soggetti incaricati della reuiga@ontabile.

Se le obbligazioni contratte per lo svolgimentol'diare non sono state
integralmente soddisfatte i creditori delle stgssssono chiedere la liquidazione
del patrimonio entro tre mesi dal deposito del remrato, e sono fatti comunque
salvi i diritti dei creditori previsti dall’art. 24/7-quinquiesc.c..

La stessa disciplina si applica nel caso di alpetasi di cessazione
dell'affare previste in sede di delibera costitatied in caso di fallimento della

societa.
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Come nel caso della costituzione, si dibatte introhat se I'effetto di
destinazione cessi nel momento del deposito dealicento nel registro delle
imprese o in seguito al decorso dei tre mesi dalosiéo senza che sia stata

avanzata la richiesta di liquidazione del patrinooni

1.3 Analogie e differenze tra il finanziamento destinat ed |l
patrimonio destinato

L’art. 2447bis, 1° co.,lett. b), c.c. prevede la fattispecie del finanziamento
destinato ad uno specifico affare, e la stessavigmnesa nell’art. 244deciesc.c.
dove viene concentrata la disciplina essenzialaldiistituto.

Tale disposizione in primo luogo ribadisce quellee ce il fulcro della
fattispecie, e cioé la possibilita di stipulare eaontratto di finanziamento di uno
specifico affare prevedendo la possibilita di des® in via esclusiva al rimborso
totale o parziale dello stesso tutti o parte deventi.

La norma contiene la descrizione del contenutoigatadrio del contratto di
finanziamento ed enuncia al 3° comma la separaziatgmoniale dei proventi
dell'affare dal resto del patrimonio della societa.

Affinché si produca tale effetto tipico, la disprene pone due condizioni
fondamentali: il deposito di copia del contratt@gso il registro delle imprese e
I'adozione di sistemi d’incasso e contabilizzaziodenei ad individuare in ogni
momento tali provenitt.

Al fine di trattare compiutamente la fattispecid fileanziamento destinato

nei prossimi capitoli, € necessario mettere primailievo quelle che sono le

“1 CAMPOBASSO M. Manuale di diritto commercialz Torino, 2010, p. 184.
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analogie e le differenze tra i due istituti previstell’art. 2447bis c.c.,
rispettivamente alle leth) eb).

Tenuto conto delle peculiarita tipiche di ambedeefdttispecie, possono
riscontrarsi alcuni fondamentali elementi comunialgula separazione dei
patrimoni rispetto al patrimonio generale dellaistg la presenza di uno o piu
vincoli di destinazione, la possibilita di fareaiso al finanziamento dei terzi per
uno specifico affare e la competenza dell’organonanstrativo a decidere la
costituzioné?.

Si deve dare prima atto della circostanza che alaspetti gia descritti nel
paragrafo precedente sono validi anche per l'ipatekfinanziamento destinato,
pur non contenendo l'art. 244i&ciesc.c. alcun rinvio alle norme sul patrimonio
destinato.

Si fa riferimento alla descrizione di quello cheveeessere il piano
finanziario correlato alla realizzazione dell'opaome e all’individuazione dei
soggetti destinatari della disciplina.

Per gli stessi non sara dunque necessario deswiveuovamente le
caratteristiche.

Allo stesso modo risulta evidente l'analogia riglearal contenuto
obbligatorio della delibera di costituzione e dehtatto di finanziamento, cosi
come la necessita che sia effettuato il depositendiambi nel registro delle
imprese.

Tali condizioni sono infatti poste come presupposssenziale per
I'operativita della separazione patrimoniale.

Cio in quanto, si ricorda, tali operazioni cossttono ambedue
un’eccezione al principio generale della resporisabpatrimoniale espresso
dall'art. 2740 c.c. e dunque il legislatore preveldttagliatamente i presupposti

per I'operativita delle stesse.

“2 FAUCEGLIA G.,1 patrimoni destinati ad uno specifico affaia Fall. , 2003, pp. 810-811.

22



Per quanto riguarda gli aspetti di differenziaziose deve innanzitutto
rilevare la disciplina piu snella ed elementare cheatterizza il finanziamento
destinato rispetto all'ipotesuba) dell’articolo in questione.

Cio e evidente gia dal fatto che alla prima fat@p € dedicata solo una
norma della sezione Xl, mentre i restanti artisolino tutti riservati al patrimonio
destinato.

Autorevole dottrina ha ritenuto che, a parte iexib che cio potrebbe essere
dovuto al fatto che i due istituti hanno molte tindstiche comuni e che, essendo
gia state descritte nelle norme precedenti, noneéessario ribadirle per i
finanziamenti destinati, probabilmente la ragioneuda disciplina cosi scarna
riposa altrove. In particolare si deve fare rifegmto alla circostanza che [l'istituto
dei finanziamenti destinati prende origine da unti@ito con I'ovvia conseguenza
di un ampio margine per I'autonomia delle partinmonfigurabile nell’ipotesi del
patrimonio destinateuba)*,

Detto cio, si devono evidenziare le differenzeorgcabili nella finalita dei
due istituti, essendosi gia posto in evidenza goeipromesso che diede origine
all'attuale configurazione dell’art. 2443is c.c.

Come gia illustrato nel primo paragrafo, sulla batadle indicazioni
espresse nella legge delega di riforma del disticietario, entrambi i modelli di
separazione patrimoniale sono stati concepiti galmente per agevolare |l
finanziamento alle imprese. Tuttavia, mentre laidpécie del finanziamento
destinato e configurata esclusivamente come unamsinto per gestire una
peculiare modalita di finanziamento, l'altro tipo separazione patrimoniale

assolve ad un ventaglio piu ampio di finalita.

“3LA ROSA F.,Patrimoni e finanziamenti destinati ad uno speoifadfare Milano, 2007, pp.
247-248.
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Ci si richiama a quanto gia detto sulla funzionedottiva-operativa
impressa al patrimonio destinaoba) e sulla conseguente limitazione del rischio
inerente la singola iniziativa economica a favoeadsocieta.

Altra differenza rilevante riguarda la tipologia isorse individuate dalla
societa per I'avvio e lo svolgimento dello speaifaffare, facendo riferimento in
particolare all’origine delle stes$e

Cosi, mentre nel caso del finanziamento destinatedcieta si avvale
prevalentemente di risorse di provenienza esteppartate da terzi finanziatori,
nella fattispeciesub a) i mezzi impiegati per la realizzazione dell’iniziat
economica sono gia presenti nel patrimonio delleiesa, con un’innegabile
origine interna.

Ovviamente si deve ricordare che in quest'ultimesoca comunque
possibile I'eventuale reperimento anche di riscgseerne, tramite I'apporto di
terzi o I'emissione di strumenti finanziari parieaiivi, rimanendo questa pero
solo un’opportunita da vagliare in sede di delibestitutivd®.

Dunque, in accordo con la diversa origine e fiaalielle due fattispecie, nel
caso del finanziamento destinato I'apporto deiiténzrelazione all’affare e
preponderante rispetto all'impiego di risorse pi@pla parte della societa, mentre
nel caso del patrimonio destinasab a) il conferimento di risorse da parte di
finanziatori esterni, oltre ad essere eventualeo®siderato residuale rispetto
all'utilizzo operativo di risorse interne.

Un'ulteriore differenza si puo ravvisare nel difate momento in cui viene
generato il patrimonio destinato.

Nel cosiddetto modello «finanziario» la separazidee proventi dal resto
del patrimonio della societa avviene a “valle” diausequenza di fasi in cui si

sostanzia questa peculiare modalita di finanziament

“ LA ROSA F.,op. cit, p. 270.
‘> MAFFEI ALBERTI A., op. cit., p. 1684.
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Cio in quanto i proventi destinati al rimborso di#hanziatore, che
confluiranno quindi nel patrimonio separato, inimaa prodursi contestualmente
alla realizzazione dell’affare.

Nel caso del modello piu prettamente patrimonialgece, il patrimonio
separato viene ad esistenza a “monte”, in una ¢hseprecede lo svolgimento
dell'affare, poiché é proprio quella entita cherpette alla societa d’intraprendere
la nuova operaziofie

Quanto detto in riferimento alla provenienza estesnrmeno delle risorse e
alle finalita dell'istituto permette un’analisi dme della diversa durata della
separazione patrimoniale tra le due fattispecie.

Infatti nel cosiddetto modello «operativo», essetal@eparazione interna
alla societa e strumentale alla realizzazione dittivita economica, e plausibile
che la stessa possa protrarsi a lungo nel tempding@eper tutta la vita
dell'azienda.

Nel modello «finanziario», invece, la separazioatrimoniale & costituita
dai proventi di un affare che si prestano ad ess@iificati piut come un
«accantonamento di carattere temporaneo», diffesibe riscontrabile per tutta la
durata dell'impresa.

Altre differenze sembrano potersi ricavare anchéedame del contenuto
obbligatorio del contratto di finanziamento destined in particolare dal concetto
di «specifico affarex».

In primo luogo, come rilevato nel paragrafo precddesi deve prendere
atto che nella fattispecie di cui all'art. 248i&; 1° co., lett.a), c.c. il patrimonio
separato puo essere vincolato anche alla real@zaai un’iniziativa economica

continuativa e di durata temporale indefinita.

“° LA ROSA F.,Operazioni straordinarie temporanee e di cessazideke aziendeMilano,
2010, p. 7.
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Invece il contratto di finanziamento sottostantembdello prettamente
finanziario deve indicare, cosi come previsto #ta a) del 2° comma dell’art.
2447deciesc.c., « tempi di realizzazione dell’operazionelasciando intendere
che debba trattarsi di un affare limitato nel tempo

Sembra che cio possa essere affermato anche edladkllo stretto legame
tra il finanziamento e la realizzazione dello speaiaffare per cui quest’'ultimo si
concluderebbe alla data del rimborso del finanzigmenedesimd.

Tuttavia I'ulteriore e distinta previsione nel catto del ¢&&mpo massimo di
rimborso, decorso il quale nulla é piu dovuto ahdinziatore»pud portare a
considerare distintamente i due momenti e riterqgrdi che |'affare possa
continuare, anche per un tempo indefinito, oltrédea pattuita per il rimbor&d

Sempre rispetto al concetto di attivita, un’autatevdottrina ha sostenuto
che quella per cui si costituisce un patrimoniotideto sub a) deve essere
coerente con l'oggetto sociale senza apportarvimadifica sostanziale, mentre
l'attivita collegata al finanziamento destinatsub b) deve presentare
caratteristiche tali da permettere distinti sistelimmcasso e contabilizzazione e
per questo motivo avere una certa autonomia rispetuella generai

Per quanto riguarda i beni della societa strumerdhé realizzazione
dell’affare, oggetto di disciplina in entrambe pmiesi, nel modello di patrimonio
destinatosuba) questi confluiscono nel patrimonio separato e sanoolati alla
realizzazione dell’'affare, precludendone cosi uo dgferente da parte della
societa.

Diverso é il caso del finanziamento destinato inidaeni strumentali non
sono oggetto di separazione patrimoniale come vgmd e pPosSONo essere

impiegati anche per la residua attivita d’impresa.

47 Cosi LA ROSA F.Patrimoni e finanziamenti destinati ad uno speoifidfare cit., p. 273.
“LAROSAF.,loc. cit..
49 ANGELICI C., La riforma delle societa di capitalPadova, 2006, p. 39.
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Come si vedra successivamente, I'unica limitazisadali beni risiede nel
fatto che su di essi i creditori generali dellaisticnon possono esercitare azioni
esecutive, ma solo conservative a tutela dei paiptii.

Come detto precedentemente, il modello piu stregtdaenfinanziario si basa
sulla stipula di un contratto tra societa e tezariziatori, con I'implicazione che
tale fenomeno risulta caratterizzato si da una magdlessibilita, ma anche da
una origine e rilevanza esterna. Diversamente illetlo operativo prevede una
delibera della societa per la costituzione del ipamio separato e quindi e
contraddistinto da una origine endosociet4ria

Cio comporta che l'impatto generale del modello afimario sulla
governancee sui creditori sociali € meno evidente e cidgfi@tte sull'assenza nel
regolamento normativo del finanziamento destinatalcune disposizioni poste
per l'ipotesisuba).

In primo luogo non e prevista l'indicazione obbtigga del vincolo di
destinazione negli atti compiuti in relazione afecifico affare.

Inoltre, non sono previsti i limiti quantitativi qualitativi presenti per i
patrimoni destinati.

Come si € llustrato nel precedente paragrafo, ddeio cosiddetto
«operativo» incontra una restrizione relativa allmensione che linsieme dei
patrimoni separati in seno alla medesima societarpggiungere in rapporto al
patrimonio netto.

Tale restrizione non € prevista nel modello finariai presumibilmente in
ragione del fatto che la posizione dei creditoriald anteriori alla stipula del
contratto di finanziamento non viene intaccata,clp@i non si verifica una
diminuzione della loro possibilita di soddisfarsil patrimonio della societa, se
non nei limiti dei futuri proventi dello specificffare.

* CANGENUA P. Patrimoni destinati. Aspetti civilistici e fiscaMilano, 2006, pp. 48-49.
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Allo stesso modo il modello del finanziamento destd, diversamente da
quello operativo, non & sottoposto al limite ininedalla tipologia di attivita
svolta, non essendo precluso l'esercizio di afédtinenti ad attivita riservate in
base alle leggi speciali.

Sotto tale aspetto la dottrina hon ha mancato ttiolgeeare come I'assenza
del limite quantitativo abbia I'effetto di una saddi privilegio dato dal legislatore
per questo tipo di separazione patrimoriiale

Per quanto riguarda gli obblighi di natura contpila disciplina dei
finanziamenti destinati € sul punto piu snella eisp a quella prevista per i
patrimonisuba).

Il legislatore pone solamente I'adozione dsiskemi d’incasso e di
contabilizzazione idonei ad individuare in ogni nearto i proventi dell’affare ed
a tenerli separati dal restante patrimonio dellaceta» come condizione
necessaria alla separazione patrimoniale dei ptowerfindicazione in nota
integrativa della destinazione dei proventi e diecoli relativi ai beni.

A differenza di quanto € previsto nel caso delipainio destinataex lett.
a), non viene imposta la tenuta di scritture e ldmmtabili separatr.

Il finanziamento destinato deve essere iscrittolérgassivita dello stato
patrimoniale in separata voce e, nel silenzio dgislatore, si ritiene che non
occorra dare separata evidenza negli schemi dididadelle voci e degli importi

vincolati al finanziamento destinafo

® FAUCEGLIA G., op. cit., p. 812 secondo il quale l'applicazione di talenite
esclusivamente al modello cd. operativo determina«avor legislativo»per il modello cd.
finanziario previsto alla letb).

2 0IC 2,Patrimoni e finanziamenti destinati ad uno speoifidfarg ottobre 2005, p. 21, per il
quale é sufficiente una distinta fatturazione dewpnti dell’affare nella contabilita della societa
la tenuta di apposti conti bancari intestati amerdi dell’affare.

%3 Questa & la posizione dell’OIC per cui & possibiténdistinta indicazione nell’attivo dello
stato patrimoniale di beni, diritti e di qualsivizghltro investimento resosi possibile per mezZo de
finanziamento destinato. Per altra interpretaziomeece anche nel caso del finanziamento
destinato occorre la distinta indicazione nellotcstpatrimoniale della societa dei beni e dei
rapporti sui quali grava il vincolo di destinazioo@me nel modello operativo: cfr. DE ANGELIS
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Tale agilita deve essere ricollegata al fatto ehgelparazione patrimoniale si
realizza sui soli proventi derivanti dall'attivitgpecifica con un interesse della
documentazione contabile limitato alla dinamicalidggssi.

Invero, rispetto a quello che si verifica nell'altipotesi di patrimonio
destinato, cid che deve essere documentato cameitié si caratterizza per un
contenuto piu limitato ed attiene ad una fase ssica.

Questa caratteristica € anche direttamente ricobidei@al diverso peso dei
soggetti coinvolti nella fattispecie dove chi é miagmente tutelato rispetto ai
creditori sociali e il finanziatore, il quale ha umteresse diretto a conoscere
I'entita dei proventi.

Ad esempio, come visto sopra, i beni strumentastidati all’affare non
sono indicati separatamente nello stato patrimeniabnostante sia evidente
I'interesse dei creditori sociali ad una identificme immediata degli stessi al
fine di compiere azioni conservative.

Infine non é stata prevista la redazione di un icrdo finanziario da
allegare al bilancio, nonostante lo stesso avrelobgto essere un utile strumento
per fotografare I'entita dei proventi e la parte rithborso gia devoluta al
finanziatore.

Da tutto cio emerge come sia lasciata alla disoretita del soggetto
societario la valutazione sulla scelta dei mezaitabili e sull'idoneita degli
stessi.

Questo aspetto di forte lacuna legislativa torrgtavolte nella disciplina
del finanziamento destinato dove gioca un ruolodfomentale I'autonomia

contrattuale a cui € lasciata buona parte dellalaegentazione.

L., Patrimoni destinati a specifici affari di s.p.a.rgfili contabili e fiscali,in Dir. e prat. trib.,
2003, n. 3, p. 440.
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CAPITOLO SECONDO

IL CONTRATTO DI FINANZIAMENTO

SOMMARIO: 2.1 La disciplina dell'art. 2447-deciesc. - 2.2 La natura ed il contenuto
obbligatorio del contratto - 2.3 Le garanzie - R diolo dell'autonomia contrattuale: profili

problematici - 2.5 Analogie dei finanziamenti deati con altri istituti giuridici.

2.1 Ladisciplina dell'art. 2447-deciesc.c.

Il modello del finanziamento destinato ad uno dp=riaffare rappresenta,
sotto diversi aspetti, una novita rilevante nelltaitm delle operazioni di
separazione patrimoniale ammesse dal nostro oreinim

Questo poiché la destinazione ed il connesso effédlla separazione
patrimoniale non hanno ad oggetto un patrimonitesio tradizionalmente come
complesso di beni e rapporti gia disponibili, maisultato di una certa attivita
costituito dai proventi

Si é gia messa in evidenzar#dio di tale istituto, che consiste nel fatto che i
finanziatori, nel valutare la convenienza del pro@pporto, non devono tenere
conto della completa attivita svolta dal soggeticietario ma solo considerare

I'affare specifico, potendosi isolare in tal modldschio d'impresa.

! BIANCA M., Amministrazione e controlli nei patrimoni destinati Destinazione di beni
allo scopo, strumenti attuali e tecniche innovat{a#ti della giornata di Studio organizzata dal
Consiglio Nazionale del Notariato, Roma, 19 giu@i@3) AA. VV., Milano, 2003, pp. 169 ss..
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I primo comma dell'art. 244decies c.c., richiamandosi al contratto
relativo al finanziamento di uno specifico affaiesansi della lettb) dell’ art.
2447bis, 1° co., c.c., prevede che lo stesso possa destinavia esclusiva al
rimborso totale o parziale dei finanziatori parteitti i proventi dell’affare stesso.

Tale disposizione enuncia la necessita dell’origiaetrattuale alla base del
finanziamento destinato, richiedendosi dunque ucor@o tra l'impresa ed i
soggetti sovvenzionatori.

Tuttavia si ritiene cid non escluda la presenzardi delibera dell’organo
amministrativo precedente alla stipulazione deltradto, presa a maggioranza
assoluta dei componermkart. 2388, 2° co., c.c.

Il contenuto contrattuale riveste un ruolo fondatakn poiché € l'unico
veicolo informativo delle caratteristiche delloperone e delle modalita del
finanziament®

Inoltre lo stesso e anche il solo strumento chahmano il finanziatore per
valutare la convenienza economica dell'operazione.

L’importanza rivestita dal contratto comporta léengento del legislatore nel
determinarne il contenuto minimo di carattere inagigo salvo alcuni elementi
meramente eventudli

Lo stesso deve includere in primo luogo due scitelamentali che la
societa deve effettuare e che sono indicate dalgpdomma dell’art. 244decies
c.C..

La prima riguarda se destinare tutti o solo unaepdei proventi dell’affare

al rimborso del finanziamento. La seconda inveataldcisione se indirizzare

2 COMPORTI C.,Commentasub art. 2447decies, inLa riforma delle societa, societa per
azioni, societa in accomandita per aziphj a cura di Sandulli M. e Santoro V., TorirRf)03, p.
10109.

¥ SALAMONE L., | “finanziamenti destinati” tra separazione patrimiale e garanzia senza
spossessamento, in Il nuovo diritto delle sogiataura di Abbadessa P. e Portale G.B., |, Torino,
2007, pp. 879 ss..
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guesta selezionata porzione di proventi al rimbdmale o solo parziale dei
finanziatori, rispondendo o meno anche con il patnio sociale.

In secondo luogo il contratto deve contenere fylitelementi indicati nel
secondo comma della norma in esame.

Si tratta di condizioni riguardanti 'operazioné finanziamento, la durata
ovvero il tempo massimo del rimborso e le eventgaianzie prestate dalla
societa per la restituzione del prestito.

Sul punto parte della dottrina ha ritenuto cheglislatore non detti in realta
un contenuto imperativo, ma ponga invece certe iz@rd minime con un ampio
margine liberamente determinabile dalle ffarti

Si tornera dettagliatamente sulla descrizione dagfietti contrattuali nel
prossimo paragrafo.

L’articolo in commento al terzo comma descriveipwlogia di separazione
prevedendo che i proventi dell’operazione costiam® patrimonio separato da
quello della societa poichésugli stessisui frutti di essi e degli investimenti
eventualmente effettuati in attesa del rimbors@ralnziatore, non sono ammesse
azioni da parte dei creditori sociali Allo stesso tempo la disposizione enuncia il
principio per cui delle obbligazioni nei confrontiel finanziatore risponde
esclusivamente il patrimonio separato salvo evdinjasanzie ulteriori.

Affinché si produca la separazione patrimoniale gteventi, il legislatore
pone due condizioni: il deposito di copia del catitr presso il registro delle
imprese e I'adozione di sistemi di contabilita petividuare in ogni momento i
proventi e tenerli separati dal restante patrimalalta societa.

Vista la funzione di pubblicitd nei confronti deerzi relativa alla

costituzione del patrimonio destinato costituito pi@venti dell’affare, si ritiene

4 COMPORTI C.op. ult. cit., p. 1029.
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che il deposito del contratto debba avvenire aadis di poco tempo dalla sua
stipulazioné.

In particolare, deve essere certo il momento in icrsultati dell’affare
confluiscono nel patrimonio destinato, poiché glemtuali proventi prodotti
prima del deposito nel registro delle imprese eebleero a far parte del
patrimonio della societa.

Per quanto riguarda la contabilita, per determimasgantemente i proventi
basta rilevare che i maggiori problemi in argomesuno stati creati dal concetto
di idoneit&.

Non é infatti chiaro quali requisiti debba averesistema di incasso e
contabilizzazione per risultare idoneo e nemmeralajargano o soggetto esterno
alla societa sia chiamato a verificarlo.

Resta comunque il fatto che un’eventuale inidongsi@ontrata dal tribunale
comporterebbe il venir meno della separazione rpatriale con conseguente
aggredibilita dei proventi da parte dei creditagisli.

Per quanto riguarda le caratteristiche di tale sg@ne patrimoniale,
questa € stata definita del tipo “bilaterale o gtaf, per cui non solo il
patrimonio separato € posto a garanzia dei finéorzieon esclusione dei creditori
sociali, ma non e prevista una responsabilita dizsg della societa per il
rimborso del finanziamento

La dottrina sul punto ha infatti sottolineato ckeghranzie ulteriori prestate
dalla societa si sensi della letf) del secondo comma, in quanto svolgono una
funzione solamente conservativa, non sono assiinilatla responsabilita

sussidiaria possibile nella fattispecie del patriinalestinatd

® COMPORTI C.Joc. ult. cit..
® COMPORTI C.Joc. ult. cit..

"BOZZA G., Patrimoni destinati, partecipazioni statali, S.A.Artt. 2447bis - 2461 c.c., a
cura di Bertuzzi M., Bozza G., Sciumbata G., @t180.

8 SALAMONE L., op. cit., p. 877 ss..

33



Per altra tesi dottrinale tale tipo di separazidege invece essere definita
“imperfetta” in quanto, in caso di fallimento e donseguente impossibilita
dell'operazione, non si prevede la liquidazione gatrimonio bensi la sola
cessazione delle limitazioni riguardo ai beni steatali e la possibilita del
finanziatore di insinuarsi al passivo

Si tornera sulla disamina delle varie opinioni weabitolo dedicato alla
separazione patrimoniale.

Per quanto riguarda le limitazioni sui beni strutaéra cui si € appena fatto
riferimento, queste sono previste nel quinto condwvf'art. 2447decies c.c.,
dove é disposto che ereditori della societa, sino al rimborso del éinziamento,
o alla scadenza del termine di cui al secondo comhatiera h) sui beni
strumentali destinati alla realizzazione dell'opei@ne possono esercitare
esclusivamente azioni conservative a tutela dei tbritti».

Con questa disposizione si vogliono evitare azibmiparte dei creditori
sociali che possano distogliere tali beni dallac8ma operazione cui sono
vincolati, al fine di non compromettere il compin@udella stessa.

| beni strumentali non sono destinati ad esseréusnmel patrimonio
separato costituito dai proventi e posto a garamgh finanziatore con la
possibilita, lasciata ai creditori generali deltzigta, di agire sugli stessi in via
conservativa.

Secondo l'art. 244deciesc.c., in caso di fallimento della societa, quando
non e possibile realizzare o continuare I'affassano le limitazioni previste suli
beni strumentali ed il finanziatore acquisisceiiitth ad insinuarsi al passivger
il suo credito al netto delle somme di cui ai conenzo e quarte.

Tale norma si presenta piuttosto lacunosa sullde sdel contratto di

finanziamento quando interviene il fallimento dellaocieta, aprendo

’LAMANDINI M., | patrimoni destinati nel’esperienza societariatirRe note sul d.lgs 17
gennaio 2003, n.,6in Riv. soc.git., p. 506.
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sullargomento accesi dibattiti. Cio ha condottongue ad un’integrazione della
stessa ad opera della disciplina prevista dallavadegge fallimentare che si é
occupata della materia con I'articolo #2-

Dalla combinazione delle due norme emerge unaplisai che, come sara
meglio analizzato nel quarto capitolo, suddividariateria in due distinti casi a
seconda dell'impossibilita o meno di dare segaifaffare.

L’ipotesi di scioglimento del contratto e previsalo come marginale e si
verifica quando il curatore ritiene impossibile dantinuazione dell’'operazione,
applicandosi in tal caso la disposizione previstart. 2447¢deciesc.c. con le
gia viste conseguenze rispetto ai beni strumeatall'insinuazione al passivo del
finanziatore®.

Nel caso invece in cui il fallimento non impedista prosecuzione
dell’affare, e riconosciuta la facolta del curatect in subordine del finanziatore
di subentrare nel contratto, con espressa sala=bart. 2447decies,commi 3°,
4° e 5°, c.c..

Cio significa che la tipica separazione patrimanialaratterizzante il
finanziamento destinato prosegue anche nel casallidnento della societa cosi
come il vincolo di destinazione alla realizzaziomell'affare sui beni
strumentalfi*.

Al settimo comma dell'art. 244deciesc.c. & prevista la possibilita per la
societa di emettere titoli destinati alla circotam e rappresentativi del
finanziamento.

Parte della dottrina ritiene che questa previsiomgmativa consenta

I'emissione e la conseguente circolazione fra iblgico di strumenti finanziari

YNIUTTA A, op. cit., p. 313.

“COMPORTI C..Commentsubart. 72-ter, inLa riforma della legge fallimentare, a cura di
Nigro A. e Sandulli M., Torino, 2006, p. 446.
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associati al finanziamento, coinvolgendo in questwdo nell’affare un numero
maggiore di soggetfi.

Tuttavia la norma pone un limite all’emissione iblt rappresentativi del
finanziamento, sancendo che quest’ultima possanaevesolo nellambito di

operazioni di cartolarizzazione previste dalle laggenti.

2.2 Lanatura ed il contenuto obbligatorio del contratio

Prima di analizzare il contenuto obbligatorio dehtratto come prescritto
dal legislatore e necessario soffermarsi sul dtbathe si & sviluppato intorno alla
sua qualificazione.

Le indicazioni date dalla norma includono infattiegcrizioni piuttosto
generiche e ciod ha reso difficile individuare laavaatura della fattispecté.

Il contratto ex articolo 2447deciesc.c. € stato pacificamente ricondotto
nella categoria dei contratti di finanziamento.

La giurisprudenza ha identificato la differenza t@ntratto di mutuo e
contratto di finanziamento identificando questmld come un «mutuo di scopo»
in quanto si caratterizza per un legame con unpcoaina destinazione.

Questo concetto si sovrappone perfettamente aogdelkfinanziamento
destinato ad uno specifico affare» dove vi € ua eepropria relazione funzionale
tra la sovvenzione e l'iniziativa economica intrega dalla societa.

E’ stato inoltre sottolineato che, mentre nel caitér di mutuo tradizionale il

momento di perfezionamento si ha con la conseghdeat@ro, essendo dunque

12Cosi VOLANTI A., | finanziamenti destinati a specifici affari conissione di titoli destinati
alla circolazione: una nuova opportunita operatiper la cartolarizzazionein Patrimoni separati
e cartolarizzazionga cura di Tamponi M., Roma, 2006, p. 5.

¥GENNARI F.,| patrimoni destinati ad uno specifico affafeadova, 2005, p.170.
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un contratto reale, il finanziamento @na fattispecie negoziale, consensuale,
onerosa e atipica che assolve essenzialmente fmzicreditizia con la
conseguenza che la somma da corrispondere, normédmeer stati di
avanzamento rappresenta I'esecuzione dell'obblyazi principale anziché
I'elemento costitutivo del contratsd’,

Autorevole dottrina ha per di piu evidenziato chembpia categoria dei
contratti di finanziamento € caratterizzata dallazione di sovvenzione da parte
del finanziatore e dalla rinuncia allimmediataggisilita del creditd®.

Collocata la figura dell’articolo 244deciesc.c. all'interno della categoria
dei contratti di finanziamento il dibattito si eilsppato intorno al quesito se
debba trattarsi di una fattispecie specifica ditaito o di una configurazione
adattabile ai diversi tipi di contratto di finanzianto esistenti.

Alcuni autori sostengono la seconda soluzione miqmdare per il fatto che
la disciplina delineata dall'art. 244¥eciesc.c. € troppo generica e non permette
di identificare quali sarebbero gli elementi peatlper qualificare il contratto in
un determinato tipo.

Infatti non viene indicato quale sia il modellordmunerazione offerto e le
modalita di restituzione del capitale sono compietate rimesse alla volonta
delle parti.

Si tratterebbe dunque di una particolasgura-cornice, applicabile a
contratti di finanziamento quali un mutuo, un mupasziario, un prestito a tutto
rischio, un prestito subordinato, un’associazionepartecipazione o anche, data
la rilevata possibilita di non restituire neppura parte il capitale, un prestito

irredimibile»t®.

4 Cass., 21 luglio 1998, n.7116,Mass Giust civ., 1998, p. 1560.

> COMPORTI C.,Commentosubart. 2447-decies , inLa riforma delle societa, societa per
azioni, societa in accomandita per aziohj a cura di Sandulli M. e Santoro V., cit.,1025.

8 MIGNONE G.,Commentsubart. 244%decies, irll nuovo diritto societario, Commentario
diretto da Cottino G. e Bonfante G., Cagnasso O., MontalentBBlogna, 2004, p. 1689.
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In seqguito all'innesto della fattispecie in esanee¢ contratti suddetti, questi
diverrebbero dotati di due caratteristiche fonda@en la separazione
patrimoniale dei proventi ed il rimborso effettuaiacnorma solo con gli stessi.

Chi invece ha ritenuto di ricondurre l'ipotesi desa ad un determinato
tipo contrattuale al fine di applicarne la disaigliha concluso che esso e un
mutuo con vincolo di destinazione, un’associazionepartecipazione o un
contratto misto tra gli ultimi due.

Come sostenuto dalla dottrina, sia il contratto alsociazione in
partecipazione sia il contratto di mutuo (di scopajrano comunque entrambi
nella categoria dei contratti di finanziameritana differiscono tra loro sotto il
profilo della restituzione dell'importo erogato:In@imo caso I'associato rinuncia
sia alla certezza della remunerazione sia allatuegine della prestazione in
relazione alllandamento dell’affare, nel secondo psevede un obbligo di
restituzioné®,

La tesi che sostiene la natura di contratto diciagione in partecipaziohe
parte dalla premessa per cui si devono tenere rmigesdcune caratteristiche
fondamentali descritte dalla norma in esame: tbfahe il finanziatore partecipa
sempre al rischio d'impresa anche se con diversmsita, la presenza di un
vincolo di destinazione del finanziamento alla iz@zione di uno specifico
affare nonché di un altro vincolo di destinazioe&ativo al patrimonio separato

costituito dai provent.

" Come sostenuto da FERRI jr. Gwyestimentee conferimentoMilano, 2001, pp. 498 ss., il
contratto di associazione in partecipazione rierten i contratti di finanziamento anziché
d’investimento in quanto vi € alterita sostanze&leon solo formale tra associante ed associato.

18 COMPORTI C.Joc. cit..

9| contratto di associazione in partecipazioneuél@ontratto per cui una parte (associante)
attribuisce ad un’altra (associato) il diritto atlupartecipazione agli utili della propria impresa
di uno o piu affari determinati, dietro corrispettidi un apporto da parte dell’associato (art. 2549
SS. C.C.).

20 COMPORTI C.op. ult. cit., pp. 1023-1024.
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La piena partecipazione del finanziatore agli uldi'impresa, data dal fatto
che al rimborso sono destinati i proventi del’ag®one, € I'elemento idoneo a
caratterizzare e qualificare il contratto comestiaciazione in partecipazione.

Inoltre la norma non esclude che possa esseretgarah finanziatore a
titolo di remunerazione qualcosa in piu degli ies=i relativi allimporto
finanziato e ci0 assimila nuovamente la fattispe@#associazione in
partecipazione.

Tale qualificazione, nel silenzio della norma, camerebbe infatti il
riconoscimento di un tale guadagno perché altrimeimt sovvenziona I'affare
sopporterebbe un rischio d’impresa asimmetricotepgrando pienamente alle
perdite senza concorrere allo stesso modo agliteakmitili maturati.

Chi sostiene tale tesi rimarca d’altra parte ches, lpppotesi in cui vi sia
anche la garanzia aggiuntiva della societa, il ettt di finanziamento perde
gradualmente i connotati dell'associazione in mudpezione, potendosi
qualificare come contratto con causa mista di assmne in partecipazione e
mutuo.

Inoltre si deve anche considerare che, in casalliinento della societa, se
non possibile portare avanti 'operazione, il ime@tore ha diritto ad insinuarsi al
passivo per il suo credito ed in questo caso itratio potrebbe essere assimilato
ad un contratto di mutuo.

Il contratto in tale circostanza acquista la nauiraontratto di credito con
obbligo di rimborso per l'intero e diritto alla pesa creditoria per detto importo.

Si deve pero considerare che l'ipotesi di una gasadella societa e solo
eventuale e puo coprire solo parte del finanziamenbn essendo dunque
consentito eliminare del tutto la partecipazionesalhio dell’attivita ( 2° co., lett.
9)).

In conclusione la tesi dottrinale che sostiene lali§icazione della

fattispecie come contratto di associazione in pgréaione ammette che a causa
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dell'autonomia integrativa delle parti o in caso fdilimento il contratto puo
perdere tali caratteristiche ed avvicinarsi a quéilmutuo.

A tale tesi si contrappone quella che vede sempré¢ale ipotesi una
fattispecie di contratto di mutuo con vincolo distieazione allo svolgimento
dello specifico affarg.

In particolare, si ritiene incoerente il fatto deeparti possano condizionare
la qualificazione del contratto come contratto cedito (mutuo) o di scambio
(associazione in partecipazione) a seconda detgltesegolamento contrattuale,
poiché, se il legislatore ha deciso di indicaredhtenuto minimo del contratto,
questi ha inteso indirizzare l'interprete verso um@struzione unitaria della
figura.

Inoltre la partecipazione del finanziatore al riscliellimpresa non e
ritenuto un argomento valido per la qualificazioseme associazione in
partecipazione.

Infatti si ammette pacificamente che il contrattarituo possa prevedere
delle clausole con cui le parti modificard regime legale di allocazione del
rischio determinando delle figure negoziali atipichd aleatorie%.

Si puo facilmente ribattere a tale assunto che cogue, per quanto le parti
del contratto di mutuo possano riallocare il rischjjueste non potranno mai
incidere in modo tale da snaturare le obbligaztgiche di tale fattispecie, che
comunque prevede un obbligo di restituzione. Inyegell’associazione in
partecipazione, lI'associato collega non solo laueenazione ma la restituzione

stessa al’andamento dell’affare rinunciando durejleecertezza di entrambe

ZIEALCONE G.,| patrimoni destinati ad uno specifico affare edaipporto banca-impresa nel
finanziamento delle attivita poste in essere pesdcuzione di uno specifico affane |l rapporto
banca-impresa nel nuovo diritto societgria cura di Bonfatti S. e Falcone G., Milano, 2004,
185 ss..

22 L UMINOSO A., | contratti tipici e atipici. Vol 1- Contratti di kenazione, di godimento, di
credito Milano, 1995, p. 719.

23 COMPORTI C.op. ult. cit., p. 1025.
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Si sostiene poi che la circostanza per cui il fmatore potrebbe ricevere
attivita ulteriori rispetto al rimborso del cap#aton gli interessi non potrebbe
essere ricavata dal silenzio della norma su tatécgpu

Anzi tale circostanza sembrerebbe esclusa dalleptlisa prevista per il
fallimento della societa per cui il finanziatore diatto di insinuazione al passivo
per il suo credito al netto delle somme determimkztieproventi, dai loro frutti e
dagli investimenti effettuati senza alcun riferirteeall’ulteriore remunerazione.

Infine si rimarca che esula dall’associazione irtgrapazione la circostanza
che al finanziatore sia attribuita una garanzigdaswsale costituita dai proventi
dell’affare su cui pud soddisfarsi esclusivamentguanto di norma 'associato e
un creditore generale dell’'associante soggettomt@rso con gli altri creditori.

Si conclude dunque per il fatto che la fattispeniart. 2447deciesc.c., pur
presentando alcune caratteristiche specifiche, alebbsere ricondotta alla
categoria dei contratti di credito, piu in partew@ al mutuo, e non piuttosto ai
contratti di scambio con partecipazione del finatare agli utili dell'impresa,
nella specie il contratto di associazione in papEtoné”.

E’ necessario a questo punto analizzare il secaadona dell’'art. 2447-
deciesc.c., che indica gli elementi obbligatori del catio di finanziamento
classificandoli dalla leti) alla lett.h).

Innanzitutto, la lett.a) richiede una descrizione dell’'operazione che
permetta di individuarne lo specifico oggetto, leodalita ed i tempi di
realizzazione, nonché I'entita dei costi e deivica

In questo modo il contratto predispone un quadmnemico riferito alla
specifica operazione che consente al finanziatoesgtimere un giudizio globale
sulla convenienza dell'affare e sulla sua capaditayenerare i proventi che

saranno destinati al rimborso del suo apporto.

24 EALCONE G.,op. cit., p 189.
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Al fine di ottenere una descrizione piu esaustig’aperazione, la lettb)
del comma in esame prevede che il contratto illustrpiano finanziario relativo
alla stessa, che indichi in particolala parte coperta dal finanziamento e quella
a carico della societa»Tale indicazione mette in evidenza come siancakti p
stabilire, per comune accordo, I'impegno finanzoata assumere per I'esecuzione
dell’affare.

Il piano finanziario rappresenta quindi quell’elertee informativo che
contribuisce a mettere in luce il grado di coinwoignto delle controparti
nell'affare e di conseguenza la loro esposizionelativo rischié®.

La lett. ¢) della norma richiede che il contratto indichi inbstrumentali
necessari alla realizzazione dell’'operazione.

Questa disposizione, in continuita con le indicaziappena descritte,
consente al finanziatore di valutare piu compiutat@éa bonta del progetto e la
serieta della societd, verificando quali risorseoppe la stessa mette a
disposizione per la realizzazione dell’affare.

Come gia chiarito in precedenza, l'espressa into&z di questi beni
rappresenta un’informazione rilevante anche pereditori sociali, i quali non
possono esercitare su di essi azioni esecutive ntturda realizzazione
dell'operazione finanziata.

Le successive previsioni di cui alla lef).ede) accentuano ulteriormente la
tutela apprestata al finanziatore.

Infatti la prima prevede la prestazione da partéadsocieta di specifiche
garanzie in ordine all'obbligo di esecuzione delntcatto e di corretta e
tempestiva realizzazione dell'operazione, la seaoim¢ece riguarda i controlli
che il finanziatore o soggetto da lui delegato mffettuare sull’esecuzione
dell’affare.

% BOZZA, op. cit., p. 168.
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Come si dira nel paragrafo successivo, la prestazita parte della societa
di garanzie in merito al corretto e puntuale svaokgnto dell’affare si spiega alla
luce del precipuo interesse del finanziatore al ol@g® compimento
dell'investimento da lui effettuato, al fine di rxeguire i proventi attesi.

Nonostante la norma preveda che gqueste garanzimuemecessariamente
essere indicate, nulla viene detto in merito ablepntenuto, né vi e alcuna
prescrizione quantitativa sull’entita delle stesse.

Per quanto riguarda i controlli che il finanziatoe il soggetto da lui
delegato, puo effettuare sull'andamento dell'affaigitiene che, in mancanza di
ulteriori prescrizioni in merito, l'individuazionéi questi controlli sia rimessa alla
trattativa tra le partf.

| controlli in parola rispondono dunque all'intesesdell'investitore ad una
corretta e trasparente realizzazione dell’'affanecha se parte della dottrina
sostiene che non possono essere tali da determinangerenza del finanziatore
nell’lamministrazione dello specifico affafe

La lett. f) richiede che la societa indichi la parte dei pritveestinati al
rimborso del finanziamento e le modalita per deteant.

Si tratta di una disposizione che sembra non coarsli con quella di cui al
primo comma dell'articolo in commento, dove si dicke al rimborso del
finanziamento possono essere destinati tutti e ket proventi.

Si & comunque ritenuto che vi sia la necessitandi apecifica indicazione
nel contratto solo nel caso in cui al rimborso \@&@rdgstinata una parte dei
proventi e non la totalita.

Infatti vi potrebbe essere una difficolta di deterazione solo nel primo

caso ed é possibile evitarla indicando nel comtrata la quota dei proventi

% GENNARI, op. cit., p. 175.
2’ MIGNONE G.,op. cit., p. 1684.

43



destinati al rimborso del finanziamento, sia le altd di determinazione e
calcolo degli stes&l,

Un’ulteriore indicazione che puo essere inseritcoatratto e quella che,
contenuta nella lettg), si riferisce alle eventuali garanzie che la d@aciguo
prestare per il imborso di parte del finanziamento

La dottrina prevalente, attenendosi al tenore ri@tedella disposizione,
rimarca che dette garanzie non possono esserafgr@gr il rimborso dell'intero
importo erogato dal finanziatore.

La logica di una tale limitazione attiene propridlaa specificita
dell'operazione del finanziamento destinato, chessie nel porre al servizio del
rimborso del finanziatore i proventi dell’affar@dinziato.

Percio, qualora la societa fosse disposta ad aasicliintero rimborso del
finanziamento con altre garanzie o col proprio ipainio, verrebbe meno la
peculiare garanzia costituita dai proventi e cogiha I'utilizzo dello strumento
giuridico del finanziamento destinafo

Infine, la lett.h) prevede che il contratto deve obbligatoriamentkcare il
«tempo massimo di rimborso, decorso il quale nulfatedovuto al finanziatore»

Questa previsione ha rilevanti implicazioni suléeszione del contratto di
finanziamento destinato ad uno specifico affarelp@idecorso il periodo indicato
nel contratto, il finanziatore vede esaurirsi tugeproprie pretese creditorie e
viene meno il vincolo sui beni strumentali con taseguente limitazione posta in
capo ai creditori sociali.

Si tornera sui punti essenziali di tale indicazionatenutistica nel corso dei

relativi paragrafi successivi.

8 GENNARI, op. cit., p.175.
2 MIGNONE G.,op. cit., p. 1687.
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2.3 Le garanzie

Tra gli elementi che il contratto deve contendregecondo comma dell’art.
2447deciesc.c. indica alla letterd) «de specifiche garanzie che la societa offre
in ordine all’obbligo di esecuzione del contrattodeé corretta e tempestiva
realizzazione dell'operazione e alla letteray) « le eventuali garanzie che la
societa presta per il rimborso di parte del finaarnento»

La prima si riferisce alle garanzie che la socptsta in ordine alla corretta
esecuzione dell'affare e per gli obblighi di risarento conseguenti in caso
d’'inadempimento.

In punto parte della dottrina ha sottolineato I#iablta di definire in
maniera specifica il contenuto di tale disposizine

In primo luogo le locuzioni ®bbligo di esecuziome e «ealizzazione
dell'operazion® potrebbero apparire come una ripetizione, vishe ¢ale
realizzazione € il fondamentale obbligo connesbeselcuzione del contratto che
fa capo alla societa.

Inoltre, I'obbligo di comportarsi con correttezzasabnde gia dalle
previsioni degli artt. 1175 e 1375 c.c., applicablla generalita dei contratti e
dungue non é facile identificarequid plurisa cui si riferisce la norma.

Tanto piu che, nonostante si utilizzi il termineealizzazione», e utile
chiarire che si tratta di un’obbligazione di mezzinon di risultato poiché il
conseguimento dello stesso non & evidentemententgatfa Cid tenendo
comunque in considerazione le tesi piu moderneltdva superare questa

distinzione tra obbligaziof.

% GENNARI F.,op. cit., p. 174.
%1 MIGNONE G.,op. cit., p. 1683.

%2 MARICONDA V., Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Un@mpongono un
contrasto e ne aprono un altraota a Cass., Sez. Un., 30 ottobre 2001, n. 13633orr. Giur.,
2001, p. 1565.
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La finalita della disposizione e rinvenuta neldgter cui il finanziatore, una
volta che concede il suo apporto alla realizzazidingn affare, &€ agevolato dalla
prestazione di garanzie relative al buon esitoodgthssd.

La previsione si presenta dunque come elementppdirante protezione del
finanziatore, tuttavia la mancanza di un qualcferimento quantitativo rispetto
all'entita delle garanzie da offrirsi non permettalelimitarne la portata.

Si rimarca infatti come l'assenza di una tale iadione quantitativa fa
perdere efficacia alla norma poiché il contenutbledstesse garanzie puo essere
talmente generale da non costituire un mezzo diaefé tutela per il finanziatore.

E’ evidente dunque che, nonostante I'indicaziesnb d) sia un elemento
inderogabile del contratto, come emerge dall'wtizdel verbo «devono», la
societa potrebbe limitarsi a prevedere solo un gEmémpegno al rispetto delle
obbligazioni, con un esito di scarsa utilita.

Nel caso contrario in cui invece la societa inclgdaanzie effettive e reali,
queste diverranno uno strumento per rendere piuetdyip ai terzi il
finanziamento dell’affar®.

Di sicuro si concorda sul fatto che la norma nohbdeessere interpretata
nel senso di una limitazione di responsabilita per la societa si trova a
rispondere per I'inadempimento solo nei limiti @efjaranzie offerte.

Piu problematica la disposizione prevista dallat. lgf) che prevede
I'indicazione delle eventuali garanzie che la societa presta per illrorso di
parte del finanziamento

L'utilizzo del termine eventual> chiarisce che la presenza di queste
garanzie non e elemento essenziale del contrattcyela societa puo anche

decidere di non inserirle.

%3 MAFFEI ALBERTI A. op. cit., p. 1700.
% GENNARI F.,op. cit., p. 174.
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Si dibatte se la norma debba essere considerataeitto collegamento con
la letteraf) e quindi la garanzia debba essere fornita quando garte dei
proventi sia destinata al rimborso (totale o pdezjaoppure se debba essere
collegata alla disposizione del 1° comma per quoventi sono destinati a coprire
tutto o parte del finanziamento.

Secondo la prima opinione, la lettgypdeve essere letta necessariamente in
connessione con la precedente letfeper cui il contratto deve indicaréa«parte
dei proventi destinati al rimborso del finanziam@ne le modalita per
determinarli®>.

Come gia evidenziato, infatti, le parti possonoidie® di destinare al
rimborso del finanziamento solo parte dei provdeti'affare.

Leggendo in combinazione la lettdja la letteray) si ricava che, quando la
societa decide di destinare alla restituzione galide dei proventi, questa allo
stesso tempo s’impegnera a prestare le garanegaime.

Si tratterebbe di una sorta di contropartita cosaea finanziatore per il
fatto che al rimborso del suo finanziamento nongeew destinati tutti i proventi
dell'affare ma solo una parte determinata.

Il legislatore in tal modo avrebbe individuato urdtuazione di
bilanciamento per cui ad una diminuzione dei prdivearrisponde un aumento
della responsabilita sociale.

La tesi che interpreta in tal modo la garanzia galstla societa alla lettera
g) giustifica in tali termini anche la previsionpatte del finanziamento

L’autonomia delle parti potrebbe infatti giungerel#e situazioni limite: la
prima in cui vengono destinati al rimborso tugiroventi dell’affare e dunque non
e dovuta dalla societa alcuna garanzia aggiuntiveeconda in cui nessuna parte
dei proventi € destinata al finanziatore e la gac& troverebbe a rimborsare

integralmente il capitale con il suo patrimonio.

% Questa & la tesi di Comporti riportata da MIGNORE cit., p. 1684.
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In tale ultima soluzione la fattispecie perdereldydentemente la sua
peculiarita diventando sotto tale aspetto un nogrsahtratto di finanziamento, in
tal caso la responsabilita della societa infat@irapporrebbe completamente a
quella del patrimonio separato sia pure a titolgatanzia e non di responsabilita
diretta®.

Onde evitare tale eventualita il legislatore handuposto il limite di cui alla
letterag), secondo il quale le garanzie sono prestate sol@nwper il rimborso di
parte del finanziamentg garantendo in tal modo I'impiego di almeno um@ate
dei proventi per la restituzione del capitale rigeve I'impossibilita di ridurre gli
stessi a zero.

A tale ricostruzione della norma disposta dallaeletg) si obietta che il
legislatore non ha effettuato alcun collegamentoladetterd).

Sarebbe pertanto perfettamente ammissibile checieta, pur decidendo di
destinare al rimborso della sovvenzione ricevutdo sparte dei proventi
dell'affare, decida comunque di non prestare nesgaranzia, visto anche che
quest’ultima e esplicitamente indicata conezentuale.

Cio parrebbe comunque avvantaggiare in manierassiseela posizione
della societa ponendo il finanziatore in una sii@e di esclusiva partecipazione
al rischio d'impresa.

In secondo luogo si obietta che, ponendosi le digpmi della letterd) e g)

In connessione, le garanzie a cui fa riferimehtegislatore dovrebbero essere
individuate in quella generica rappresentata dalirpanio della societa, senza
attribuirne di ulteriorf?’

Questo assunto si pone pero in contrasto con llestggnica normativa

poiché, quando il legislatore solitamente fa rife¢nto a garanzie in un contratto

% GIANNELLI G., op. cit., p. 1281.
37 Cosi & sostenuto da MIGNONE @p,. cit., p. 1686.
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di finanziamento, intende normalmente quelle aggiena quella generica che
obbliga la societa a rispondere con il proprioipainio.

Infine tale ricostruzione non si occupa della poifish prevista dall’art.
2447deciesc.c. di destinare i proventi dell’affare al rimborsia totale che
parziale del finanziamento, aspetto di cui invecesupano le tesi che ora
verranno esposte.

Per quanto riguarda l'interpretazione della normaiferimento al comma
1° dell'art. 2447decies c.c. per una prima interpretazione la garanzia puo
riguardare sia il caso in cui i proventi sono desti al rimborso parziale del
finanziamento, sia quando gli stessi sono rivdltiraborso totalé®.

Il fatto che la letter@) faccia riferimento aparte del finanziamensoporta
tuttavia a porsi nel caso in cui il contratto préeda limitazione della fattispecie a
solo una quota del prestito.

La dottrina dibatte se la garanzia della letigraada riferita alla parte del
finanziamento al cui rimborso sono destinati i @i o alla porzione non coperta
dagli stessi.

Secondo autorevole dottrina la risposta dovrebbereda prima e dunque la
societa potrebbe garantire solo la parte del firmanento coperta dai proventi.

Tale opinione parte dal presupposto che l'unicalitoedel finanziatore e
quello rimborsabile con i proventi aderendo a quedlsi per cui il legislatore ha
utilizzato la formula # via esclusiva per intendere che la restituzione del
capitale puo essere effettuata solo con gli s{agsio parte).

Da questa premessa si mette in dubbio che siaguwahile la garanzia di
cui alla letteray) per tutelare il creditore rispetto alla parte ciedito non coperta
dai proventi.

Si ritiene difatti che, poiché tale garanzia siemsce in un contratto di

finanziamento caratterizzato dalle modalita di rom#® a mezzo della separazione

% MAFFEI ALBERTI A, op. cit., p. 1701.
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dei proventi, una differente interpretazione saeetsbppo gravosa per la societa
ed in tal modo dannosa per i suoi creditori, dilegip invece il rischio per il
finanziatore.

Dunque la garanzia sarebbe posta in aggiunta ¢éaqislla separazione per
meglio tutelare il finanziatore in riferimento afparte rimborsabile con i proventi.

A questa opinione si obietta che cio che traspaka dlisciplina e la
massima liberta lasciata alle parti nel determifiaperazione di finanziamento.

In tal modo non ci sarebbe nessun ostacolo al i la societa possa
prevedere che solo una parte del finanziamento aveimgborsata dai proventi
mentre il rimborso della restante quota, non cosgrinque nell'operazione, sia
garantita dalla societa secondo le normali regoie ud contratto di
finanziamentd”.

In conclusione la norma e uno dei punti piu cordgreivdella disciplina, la
cui difficoltd d’interpretazione, collegata alla tewole genericita, permette di
affidare all’autonomia delle parti, in sede di stgzione del contratto, la concreta
delineazione delle garanzie da accompagnare dfispfecie.

Da un punto di vista piu tecnico, vale a dire ripealla tipologia di
garanzie da prestabilire sia nell'ipotesibd), sia in quellaex letterag), si ritiene
che le uniche forme di garanzie ipotizzabili noransi solamente quelle
riconducibili al cd. contratto autonomo di garafiZia

Questa e ritenuta l'ipotesi piu plausibile quantia revisionesub d) in
riferimento all’esecuzione dell’'affare, ma non érettanto scontata per quanto

riguarda la garanzia del rimborso del finanziamgmotal caso ben potranno

%9 GENNARI, op. cit., p. 176.

%] contratto autonomo di garanzia al pari deltiefussione consiste in un accordo in forza del
quale un soggetto si obbliga personalmente versoeilitore a garantire 'adempimento di un
obbligazione altrui ma con la fondamentale diffe@edell’assenza dell'accessorieta della garanzia
rispetto alle vicende legate all'obbligazione géditan In generale si veda PASCALE dl,
contratto di fideiussionePadova, 2010, pp. 195 ss..
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ipotizzarsi forme di garanzia tradizionale tipicartee collegate ai finanziamenti
bancari di carattere sia personale che féale

2.4 Il ruolo dell’autonomia contrattuale: profili probl ematici

Nel corso dei precedenti paragrafi si € gia faterimento ai diversi aspetti
della fattispecie disciplinata dall’art. 244léciesc.c. che sono condizionati in
modo rilevante dall’autonomia contrattuale.

E’ necessario ora analizzare nello specifico gsalo gli ambiti della
disciplina lasciati alla decisione delle parti, feofhandosi infine sugli aspetti
problematici e sulla possibile giustificazione dauale modalita operativa.

In primo luogo é stata sottolineata tale caratiiegsper quanto riguarda la
qualificazione del contratto di finanziamento.

Ci si riferisce a quanto sostenuto da autorevolerida, secondo cui il
contratto di finanziamento potra essere qualificame contratto di associazione
in partecipazione o contratto di credito a secaffidame le parti intervengano sul
contenuto dello stesso.

Secondo tale tesi rispetto alla tipologia conted#ututto dipende dallo
specifico contenuto del contratto perché le panssono “modellare” lo stesso
«secondo le proprie esigenze, soprattutto con niento agli aspetti
finanziari»'2.

In maniera analoga le garanzie ulteriori rilascddéla societa ai sensi della

lettera g) dell’'art. 2447decies, 2° co., c.c., incidono in modo rilevante

“IFALCONE G.,op. cit., p. 190.
“2 COMPORTI,0p. cit., p. 1025.
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sull’'aleatorieta della fattispecie a seconda chegaao rilasciate o0 meno e di
come siano interpretate.

Il ruolo integrativo svolto dalle parti viene sditeato dall’utilizzo da parte
dell'art. 2447¢deciesc.c. del verbo «potere» per cui il contratto diafiziamento
«pud prevedere che al rimborso totale o parziale flaanziamento siano
destinati in via esclusiva tutti o parte dei protiatell’affare stesss.

Tutta I'operazione € collegata al verbo «puo» p@dfmizio della norma
quindi, secondo tale lettura, le parti non solospo® decidere di destinare al
rimborso una parte dei proventi o scegliere dilgece alla fattispecie solo una
parte del finanziamento, ma possono anche giungdrescludere del tutto i
proventi dell'affaré’.

Si puntualizza che la decisione di escludere i @ntivdovrebbe essere
indicata espressamente nel contratto poiché l@ptiisz codicistica richiede come
elemento essenziale dello stesso l'indicazioneadgdarte dei proventi destinati
al rimborso del finanziamentdietteraf)).

In tal caso, volendo aderire alla tesi secondoi guoventi sono di regola
'unica fonte del rimborso, questo arriverebbe an ressere piu garantito al
finanziatore™

Per ulteriore chiarezza e necessario evidenziaggldpinione secondo cui
il imborso puo essere effettuato solo con i proyvesembra essere contraddetta
dal fatto che il legislatore non I'ha previsto esggamente come obbligo, cosa che
avrebbe dovuto invece fare se fosse stato riteraelemnento essenziale e
caratteristico dell'istituto. Al contrario, invecé scelta e lasciata come facolta

alle parti che possono decidere o meno che il ristbdel finanziamento per la

“3 MIGNONE G.,op. cit., p. 1686, il quale tuttavia ammette che un’intetazione razionale
della norma suppone che la parte dei proventi mlstial rimborso sia quanto piu possibile vicina
al 100%.

“MIGNONE G.,op. cit., p. 1677.
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realizzazione di un affare possa avvenire solo icpnoventi derivanti dallo
stess®”.

In conclusione cid che sara pattuito dalle partrifarimento alla certezza
del rimborso o della remunerazione e rispettopal ti garanzia ulteriore concessa
contribuira a stabilire la tipologia contrattuale.

L’ampio spazio lasciato alle parti &€ spesso cotiegdl'imperfetta disciplina
normativa che, presentandosi piuttosto lacunosa, permette di identificare le
regole di gestione e di organizzazione endosoaetar

Si pensi alle difficolta rinvenute in riferimentdl'idoneita dei sistemi di
contabilizzazione.

Infatti non viene detto nulla in merito al tipo abntrolli che devono essere
effettuati per riscontrare tale idoneita, la cuiw@zione pare quindi rimessa alla
discrezionalitd degli organi sociali. Non é inoltirdicato quale sia I'organo
competente, potendo essere incaricato il collegidasale, il soggetto addetto al
controllo contabile o soggetti esterni a secondaodie stabilisca la societa.

L’incertezza in merito alla disciplina dei rappagtdegli interessi coinvolti &
inoltre particolarmente presente in riferimentoaalfase della cessazione
dell'operazione poiché in tal caso non e presemiz disciplina di riferimento
salvo cio che e previsto per I'ipotesi di fallimemtel 6° comma della norma.

Proprio in relazione a questa disposizione, sustuiornera nell'ultimo
capitolo, € dovuta intervenire la nuova legge riadintare con l'art. 72er per
chiarire i dubbi interpretativi sorti in punto.

Per quanto riguarda le cause che determinano |saziese della
separazione patrimoniale parte della dottrina hHewio alcuni dubbi in

riferimento alla stabilizzazione piena della sté%sa

BOZZA G.,op. cit., p. 172.
“ GENNARI F.,op. cit., p. 199.
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Gia infatti nel momento della redazione del comrati finanziamento la
mancanza di alcuni elementi fondamentali, come ¢tmgmua descrizione
dell'operazione o I'adozione di idonei sistemi dasso e contabilizzazione dei
proventi, puo causare il venir meno della separezpatrimoniale.

Tali dubbi non permettono al finanziatore di chiari rischi sottesi alla
fattispecie creando una scarsa propensione pettipaledi investimento che le
parti possono superare con la predisposizionealjwate clausole contrattuali.

Parte della dottrina ha tuttavia sottolineato Hesiza che disposizioni
rilevanti come quella in oggetto, poiché incidesui elementi fondamentali quali
la responsabilita patrimoniale dell'impresa e léela dei creditori, dovrebbero
essere affidate ad una disciplina legislativa idoaefornire tutti gli strumenti
normativi necessati.

Infatti, in un’ottica piu generale, si deve anchengiderare che il ruolo
dellautonomia delle parti nell’istituire forme dseparazione patrimoniale,
derogatorie rispetto alla disciplina della resptilga patrimonialeex articolo
2740 c.c., e in generale caratterizzato da unditégbggettiva e soggettiva dei
presupposti.

A queste obiezioni si € pero contestato che, confdama societaria del
2003, s’intendeva raggiungere la massima elasta@#gli strumenti sociali per
mezzo di un allargamento dell’autonomia statutadain questo senso potrebbe
essere letta la volonta di lasciare cosi ampio ispagli organi sociali nella
definizione del contenuto contrattuale.

La funzione di questi nuovi strumenti € quella iivare nuove forme di
finanziamento alternative al ricorso al sistemalitigo focalizzando l'attenzione
proprio sul coinvolgimento di terzi e sulla loro rigipazione ai risultati

economici, anche accettando di sopportare il risdlimpresé&®.

“" GENNARI F.,op. cit., p. 195.
“8 FERRO-LUZZI P. La disciplina dei patrimoni separaiin Riv. soc, cit., p. 121.
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Il successo dell'istituto sarebbe dunque subordinale capacita
imprenditoriali della societa, in grado di predisgotipologie contrattuali sicure
ed appetibili per i finanziatori, pitu che alla aleiaza della disposizione legislativa

volta a regolarne i rapporti.

2.5 Analogie dei finanziamenti destinati con altri isttuti giuridici

Nonostante lo schema dei patrimoni destinati ad spexifico affare, cosi
come quello dei finanziamenti destinati, siano fjcaki dalla dottrina
maggioritaria come di “assoluta novita”, essi préaro delle analogie con altre
fattispecié®.

Tuttavia e l'istituto dei patrimoni destinati chiepsesta maggiormente a dei
parallelismi con altre figure presenti nel nostrdisamento.

Infatti quest’ultimo pu0 essere comparato ad afitituti sia di natura
giuridica, sia di natura piu prettamente economica.

Sul versante giuridico si possono quindi riscomtraelle analogie con
l'istituto del fondo patrimoniale, con quello deliedita accettata con beneficio
d’'inventario o dell’eredita giacente, mentre sulrsamte piu economico e
aziendale si ravvisano delle similitudini con Iguiia del contratto di associazione
in partecipazione, con le operazioni di scissioaeziple, di conferimento o di

scorporo d’azienda.

49 ZOPPINI A., Autonomia e separazione del patrimonio nella présge dei patrimoni
separati della societa per azignn Riv.dir. civ., 2002, 1, p. 546.
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II modello del finanziamento destinato, anche eniisura minore, puo
comunque essere agevolmente accostato ad alcurspdeie presenti sia nel
nostro ordinamento, sia in altri, come ad esempiguiello ingles®.

Innanzitutto la fattispecieex art. 2447deciesc.c. puo essere collocata
nell’ambito dei cosiddetti mutui di scopo, ovveroeq contratti in base ai quali
I'importo erogato dal finanziatore & destinato ahgeguimento di uno specifico
scopo.

La caratteristica della destinazione della somnogaga alla realizzazione
dello specifico affare, propria del contratto didhziamento destinato, € quindi
simile a cio che riveste un rilevante profilo cdassel mutuo di scopo.

Infatti quest’ultimo tipo di contratto deve contemeuna clausola di
destinazione o comunque I'obbligazione del sovveraucompiere l'attivita che
consente di raggiungere lo scopo, realizzandosalirmodo un interesse che é
proprio del mutuatario, ma anche del mutuanteterdr™.

Inoltre nel mutuo di scopo, a differenza del finanzento destinato, non e
tipico l'effetto di separazione patrimoniale, bensi somma erogata dal
sovvenzionatore si confonde all'interno del patnmeodel mutuatario, divenendo
non pitl identificabile?.

Invece nel contratto di finanziamento destinatmastante la segregazione
patrimoniale sia effettuata sui proventi generaili’affare, i flussi finanziari in
entrata destinati a sovvenzionare la specificaitsono comunque tenuti distinti

dal patrimonio sociale e dagli altri finanziamenti.

¥ LA ROSA F.,Patrimoni e finanziamenti destinati ad uno speoiidfare cit., pp. 274 ss..

*l FAUCEGLIA G., Commentosub art.1813 in Commentario del codice civile. Dei singoli
contratti. Artt. 1803-1860a cura di Valentino D., Torino, 2011, p. 160.

2 RABITTI BEDOGNI C.,Patrimoni dedicatiin Riv. not, 2002, |, p. 1128.
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La dottrina prevalente ha rilevato come lo struroemfuridico del
finanziamento destinato presenti accentuate sindilaon I'istituto della finanza
di progetto, meglio nota col termine inglesebjectfinancing™.

Il project financing consiste in una tecnica in base alla quale degesdtig
societari, per realizzare un progetto specificaerggjono da eventuali terzi un
finanziamento alla cui restituzione sono destindtissi finanziari generati dalla
realizzazione del progetto stesso.

La struttura dell’operazione € quindi analoga allgu#i un finanziamento
destinato, tuttavia nella finanza di progetto ipatori dell’iniziativa si avvalgono
di una “societa progetto” appositamente costityr la realizzazione e la
gestione dello specifico affare in cui confluiscoleorisorse erogate dai terzi
finanziatori.

La costituzione di una apposita societa per laizeaione del progetto
consente quindi ai promotori di separare questhdtidalla propria situazione
economica, ottenendo una limitazione del rischgaie all’operazione.

La societa di progetto ha quindi il compito di s@ i flussi di cassa
provenienti dal progetto, funzione che nel finanmato destinato &€ assolta dal
meccanismo di separazione patrimoniale che avvadhiaterno della societa
sovvenzionata.

Altra analogia con il finanziamento destinato m&enella fondamentale
importanza data alla fase di progettazione e dirinétiva sulle caratteristiche
dell’operazione.

In modo particolare rileva la predisposizione di piano finanziario del
progetto, con l'evidenziazione delle fonti di firammento e del fabbisogno
finanziario complessivo, nonché l'effettuazione wh vero e proprio studio di
fattibilita ad opera della societa di progetto. €ladtudio deve soprattutto

dimostrare la realizzabilita del programma dal puni vista finanziario ed

*BOZZA G.,op.cit. , p. 163.
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illustrare I'entita dei flussi attesi in entrataeclsaranno necessari sia per |l
rimborso dei finanziatori, sia per far fronte attealspese o obbligazioni sorte in
relazione al progetté.

Alla luce di quanto appena illustrato, e eviderastecbrrispondenza con |l
finanziamento destinato, suscettibile di una apgliene piu estesa e generalizzata
nella misura in cui, come avviene nella finanzapdbgetto, attrae l'interesse
dell'investitore attraverso il grado di appetildlie di profittabilita di un singolo
affare.

Il finanziamento destinato ad uno specifico affaresenta inoltre delle
affinita con l'istituto della cartolarizzazione dwieditr”.

In un’operazione di cartolarizzazione un soggeitappresta a cedere dei
crediti ad una societa cessionaria, chiamata «soggicolo», la quale ottiene la
liquidita necessaria per l'acquisto dei creditiraterso I'emissione di titoli
destinati alla circolazione. | portatori dei titaliloro volta saranno rimborsati con
i flussi derivanti dal pagamento dei crediti datpatel debitore ceduto, mentre i
crediti stessi nel frattempo costituiscono un’énsiéparata dal restante patrimonio
della societa veicolo.

Percio I'analogia con la fattispecie del finanziawmee destinato risiede
proprio nel fatto che anche nella cartolarizzaziate® crediti si forma un
patrimonio separato e che lo stesso & destinabmibrso di un finanziamentd

Cio comporta che in un’operazione di cartolarizaaei sui crediti ceduti

non sono ammesse azioni da parte di creditori siivéai portatori dei titoli

> PRESILLA S. Il project financing in Italig Milano, 2006, pp. 35-36.

% Per quanto riguarda gli aspetti di coordinamenta la disciplina codicistica del
finanziamento destinato e quella della cartoladizz@e dei crediti, sui quali si tornera nel camtol
successivo, affrontano la questione in particoli®®RANO G., | patrimoni destinati in una
prospettiva di analisi giuseconomican Quaderni di ricerca giuridicadella Consulenzd_egale
dellaBancad'ltalia, cit., pp. 80-84 e VOLANTI A.| finanziamenti destinati a specifici affari con
emissione di titoli destinati alla circolazione: ainnuova opportunita operativa per la
cartolarizzaziongin Patrimoni separati e cartolarizzaziona cura di Tamponi M., cit., pp. 1-15.

LA ROSA F.,op. ult. cit., pp. 275-276.
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emessi per finanziare I'acquisto dei crediti st€ssiale proibizione & simile a
quella relativa al finanziamento destinato in cpioventi dell’affare costituiscono
un patrimonio che non puo essere aggredito daitoredenerali della societa.

Inoltre i portatori dei titoli emessi dalla societéicolo possono non essere
interamente soddisfatti dalla escussione dei delmealuti e cid & simile a quanto
pud accadere nel finanziamento destinato in cuimborso del finanziatore é
comunque legato allandamento dell’affare.

Con riferimento alla fattispecie in esame € oppuwtuibadire che lart.
2447decies c.c. consente che il finanziamento destinato posssere
rappresentato da titoli destinati alla circolazidmeitatamente nelle ipotesi di
cartolarizzazione previste dalle leggi vigenti.

E’ proprio da tale disposizione che possono saatutelle considerazioni
che mettono in luce dei punti di mancato coordinaméra le due discipline.

In primo luogo, la legge 130/99 prevede che le apeni di
cartolarizzazione possano essere effettuate ndlltandella «essione a titolo
oneroso di crediti pecuniari, presenti o futuriescludendo lipotesi della
cartolarizzazione dei proventi. Questi ultimi, ioee rappresenterebbero proprio
I'oggetto di un’operazione di cartolarizzazioneeétffiata ai sensi dell’art. 2447-
deciesc.c..

Sul punto autorevole dottrina, considerando le owwzdi proventi e di
crediti futuri non significativamente diverse, hattslineato I'incoerente scelta
compiuta dal legislatoré

In secondo luogo, per quanto riguarda il meccanisintutela e garanzia
apprestato per i finanziatori, nel caso dell'ipogsnerale di cartolarizzazione e

richiesto l'intervento di una apposita societasteieta veicolo, mentre nel caso

> Cosi & espressamente previsto dallart. 3, 2° cella |. 130/99 in materia di
cartolarizzazione dei crediti.

%8 FERRO-LUZZI P.,La “cartolarizzazione”, in AA.VV., L’innovazione finanziariaMilano,
2003, p. 408.
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del finanziamento destinato avviene una mera seja@ patrimoniale in seno
alla societa finanziata

Infine il modello del finanziamento destinato prasedelle affinita con una
tipologia di garanzia tipica del diritto ingleselenominatdloating charge.

La floating charge € una garanzia flottante che pu0 essere costituita
esclusivamente dalle societa di capitali su un desgo di beni unitariamente
considerato, da un patrimonio o anche dall'insigleattivo d'impresa. Cio che
rende tale tipo di garanzia simile a quella dehfiniamento destinato e il fatto di
poter essere variabile, di potersi protrarre neipe e di essere costituita sia da
beni presenti che fut§fi

Altra caratteristica dellloating chargerisiede nel fatto che I'imprenditore-
debitore puo disporre dei beni oggetto della gasarimo al momento della
cristallizzazione, ovvero quando la garanzia dattdtde diventa fissa,
consolidandosi in un complesso di beni determinato.

Tra le cause della cristallizzazione, che posscsgere diverse, vi puo
essere la cessazione dell'attivita commercialpelaita del controllo dei beni da
parte del debitore per delle azioni del creditoaeagtito o ancora l'incorrere di
determinate circostanze previste dalle Bhrti

** MARANO G., op. cit., pp. 81-82.
% LA ROSA F.,op. ult. cit., p. 279; PESCATORE Gop. cit., pp. 117-118.
®1 PESCATORE G.op. cit.,p. 117, nota 13.
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CAPITOLO TERZO

IL REGIME DI SEPARAZIONE PATRIMONIALE

SOMMARIO: 3.1 Il contenuto della separazione patnmale - 3.2 Le tipologie di creditori - 3.3
Le vicende relative alla separazione - 3.4 Emissiath strumenti finanziari: il
coordinamento con la disciplina della cartolarizaae - 3.5 L'influenza della disciplina sul

rapporto banca-impresa.

3.1 Il contenuto della separazione patrimoniale

La particolarita della fattispecie risiede nel datthe la separazione
patrimoniale riguarda«i proventi, i frutti di essi e degli investimenti
eventualmente effettuati in attesa del rimborsbralnziatore».

Cio comporta che, prima di analizzare tutti quedtimenti, debba essere
data una chiara connotazione del termine «provenmtportando le diverse
interpretazioni che sul punto ha dato la dottrina.

Una prima opinione ritiene che non si debba prefetina definizione
rispetto alle altre poiché le parti possono stebiper comune accordo cio che
deve essere inteso come «provento» e quindi Ieestemn sarebbero vincolate ad

adottare una predeterminata accezione del tefmine

! GENNARI F.,op. cit., p. 184.
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Autorevole dottrina sostiene, invece, la tesi per icproventi debbano
essere individuati nei «ricavi lordi» generati dapecifico affare

In particolare alcuni ritengono che i proventi iargla siano quelli di cui al
punto 5 della letta), dell’'art. 2425 c.c., cioé i ricavi che non sonengrati
dall’attivita principale dellimpresa e che non hanne carattere finanziario, ne
straordinario, ma che rappresentano il ricavo lod#wivante da un affare e
destinato primariamente alla soddisfazione dehftigtoré.

Invero i sostenitori di questa tesi ritengono aipeglora le parti pattuiscano
che solo una parte dei proventi sia destinata kresclusiva» al finanziatore, la
restante quota confluisca nel patrimonio della et@ciconfondendosi in esso, e
possa essere impiegata per il pagamento dei celstiivi all’affare e delle
imposte.

In questa eventualita, quindi, nonostante al fir@ozre siano riconosciuti i
ricavi al lordo degli oneri associati all’affare pessibile che una parte di questi
costi sia coperta da quei ricavi non destinatirariziatore e che pertanto essi non
vadano a gravare sullimpresa e sui creditori dbcia

Altra parte della dottrina, contestando la tesiea@pesposta, ritiene che per
proventi debba esclusivamente intendersi l'utilecavato netto che deriva dallo
svolgimento dello specifico affdte

In particolare, chi sostiene questa tesi consitbogica” dal punto di vista

economico l'interpretazione di provento come rickmlo generato dall'affare

2 Cosi FERRO-LUZZI P.La disciplina dei patrimoni separatin Riv. soc. cit., p.131; sono
dello stesso parere BOZZA Gp. cit., p. 166 e LENZI R.| patrimoni destinati: costituzione e
dinamica dell'affare in Riv. not, 2003, n. 3, p. 583, il quale ritiene, tuttavidne l'incertezza
interpretativa relativa alla nozione di proventi spa essere risolta attraverso una
«regolamentazione contrattuale pit analitica»

$BOZZA G.,op. cit., p. 166.

4 COMPORTI C.,Commentosub art. 244Z%decies, inLa riforma delle societa, societa per
azioni, societa in accomandita per aziohj a cura di Sandulli M. e Santoro V., cit.,J228; cosi
anche CAPALDO G., patrimoni separati nella struttura delle operazidimanziarig in Riv. trim.
dir. proc. civ, 2005, n.1, pp. 215-217 ss..
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Si ritiene, infatti, che, secondo una tale defmma di provento, Il
finanziatore trarrebbe beneficio dal risultato poei dell’affare mentre i relativi
costi ricadrebbero esclusivamente sulla societagdeémdo sul patrimonio posto a
garanzia degli altri creditori sociali. Allo stessampo i ricavi dell’affare, che in
tal modo andrebbero a costituire il patrimonio safmaa garanzia del finanziatore,
non confluirebbero nel rimanente patrimonio sogiaknza quindi portare alcun
beneficio ai creditori generali della societa.

In quest'ottica, quindi, considerare i proventi @micavi dell’affare
significherebbe privilegiare la posizione del finatore e danneggiare invece
quella della societa e dei creditori generali.

La dottrina prevalente, tuttavia, riconduce la oaei di proventi a quella di
«flussi di cassd»

A sostegno di questa tesi si rileva innanzituttatio che il legislatore abbia
previsto«idonei sistemi di incassger individuare i proventi e tenerli separati dal
restante patrimonio della societa. Questi sisteanetsbero quindi utilizzati per
individuare agevolmente dei flussi di cassa e nuen differenza tra ricavi e costi,
cioé un utilé.

Secondo questa opinione, identificare i proventneautile renderebbe il
patrimonio separato un’entita continuamente valeaipi relazione all’andamento
economico dell’'affare. Invero, tale caratteristitanutevolezza viene considerata
propria del patrimonio dedicagx art. 2447bis , 1° co., letta), c.c. e non tanto
del patrimonio separato che viene a formarsi niallsspecie del finanziamento

destinato.

> COMPORTI C.op. ult. cit., p. 1028.

® MARANO G., op. cit., p. 78 ss.; cosi anche LA ROSA Fatrimoni e finanziamenti destinati
ad uno specifico affarecit., p. 252 il quale ritiene che una tale intetpzione sia la piu corretta
«tenendo conto dell'intero sistema in cui tale t@mrtrova collocazione.

"MARANO G., loc. cit..
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Inoltre, chi considera i proventi come flussi dssa ritiene che solo tale
configurazione del patrimonio separato fa si chs ggssa validamente fungere
da garanzia di rimborso al finanziatbre

Si rileva il fatto che se i proventi fossero comsati un utile, risulterebbero
inappropriati i mezzi contabili che il legislatoriserva a questa fattispecie ed in
particolare non si spiegherebbe, per quanto rigualdprofilo contabile, la
differenza rispetto al modello del patrimonio dedicsuba)®.

Infatti in quest’ultimo, come gia illustrato in medenza, e richiesta la
tenuta di una contabilita separata riferita allecfico affare, una distinta
rendicontazione afferente al patrimonio dedicatia specificazione dexcriteri
adottati per la imputazione degli elementi comurgakto e di ricavo»

Per di piu questa parte della dottrina ritiene chasiderare il patrimonio
separato posto al servizio del finanziatore comstittito dai flussi di cassa
derivanti dall'affare non arrechi alcun pregiudizan creditori generali della
societd’.

Infatti, se & vero che la societa si fa caricotthreente dei costi dell’affare,
I ricavi di quest’ultimo continuano ad essere cotapunel conto economico,
contribuendo a determinare I'utile della societa.docieta si limita a destinare al
finanziatore i flussi di cassa associati all'affap@tendo comunque decidere di
farne rientrare una parte nella propria disportdili

In aggiunta si sottolinea che I'indicazione nelttatio di finanziamento dei
costi previsti e dei ricavi attesi associati alkogzione ha lo scopo di ridurre
I'asimmetria informativa tra la societa sovvenzi@aned il finanziatore e non tanto

quello di far gravare tali costi su quest'ultitho

8 LA ROSA F.,op. ult. cit., p. 253.
® MARANO G., loc. cit..
'© MARANO G, loc. cit..
" MARANO G, loc. cit..
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Chi finanzia, infatti, potrebbe avere un interesseonoscere l'entita dei
costi relativi all'affare soprattutto per valutadle convenienza economica
dell'operazione da sovvenzionare. Per di piu taléormazione puo essere
rilevante qualora le parti stabiliscano che il fim@mmento sia coperto solo in parte
con i proventi, impegnandosi la societa a forrniédriore garanzia costituita dal
proprio patrimonio.

Tornando alla lettera della norma in esame, qupstaede che, oltre ai
proventi, anche i frutti di essi e degli investiriezffettuati vadano a formare |l
patrimonio destinato al finanziatore.

Quindi sara ricompreso nel patrimonio separato @ncid che questi
proventi possono produrre, cioe sia i loro fruitetti, che quelli indiretti.

Per quanto riguarda i frutti diretti, essi sono iwduati dalla dottrina
prevalente negli interessi prodotti dalle somme dénaro da destinare al
finanziatoré?.

La previsione dei frutti indiretti, ossia quelliqaotti dagli investimenti
effettuati con i proventi in attesa del rimborsofiaanziatore, ha invece dato
luogo ad alcune considerazioni da parte dellaidattr

Infatti, in assenza di ulteriori precisazioni datpadel legislatore, alcuni
autori si sono interrogati sulla possibilita dietftiare tali investimenti da parte
della societa e sulla natura degli stessi.

Innanzitutto, si e rilevato che questi investimesutno resi possibili poiché,
in base alle modalita del rimborso e alla duratéiatare, parte dei proventi pud
rimanere per un certo periodo nella disponibili@dlal societa, senza essere

direttamente devoluta al finanziatbteln questo caso si ritiene che tali proventi

12 GENNARI F.,op. cit., p. 184; & dello stesso parere BOZZA @, cit., p. 179.
13 GENNARI F.,op. cit., p. 185.

65



non debbano necessariamente rimanere immobilizdiad alla data del
rimborsd”.

Per quanto riguarda la scelta del tipo di investitneda effettuare, alcuni
autori ritengono che, nel silenzio della norma rdssenza di alcuna previsione
contrattuale sul punto, la societa sia libera ddptendere anche soluzioni ad alto
rischio, determinandosi in tal modo un possibilegaudizio per il finanziatorg.

Per evitare una tale eventualita si conclude durudpge dato il vincolo di
destinazione al rimborso del finanziamento che grésso ai proventi, le opzioni
di investimento debbano essere decise dalla samétéonsenso del finanziatore.
In tal caso questa modalita di operare € opportlngosia espressamente stabilita
nel contrattd®.

La finalita di questi investimenti risiede nellagsiilita di incrementare |l
patrimonio separato a garanzia del rimborso, atzamdo la gestione dei proventi
rispetto al semplice deposito in conto corréhte

Cio fa si che, di norma, ciascun investimento afédb dalla societa non
debba essere di lunga durata e che il relativenat@vvenga prima del termine
per il rimborso del finanziamento di cui alla ldd}.

Si ritiene, inoltre, che gli investimenti non passaneppure mostrare una
certa incoerenza con le scadenze delle rate diorsobdel finanziamento
destinatd®.

In conclusione, gli impieghi dei proventi devonee caratteristiche tali da
non pregiudicare I'equilibrio finanziario dell’affa e devono presentare un profilo

“BOZZA G.,loc. cit..

> GENNARI F.,loc. cit..

' GENNARI F.,loc. cit..

Y NIUTTA A, op. cit., p. 290.
BNIUTTA A, loc. cit..
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di rischio contenuto, in modo da non intaccareatripmonio sociale a disposizione
degli altri creditort®.

Oltre al vincolo di destinazione al rimborso deldinziatore che insiste sui
proventi dell'affare e sui frutti diretti ed indite degli stessi, il legislatore ha
previsto un ulteriore vincolo che viene impressteni strumentali necessari per
la realizzazione dell’affare.

Tale vincolo assume la forma di una sorta di «impigbilita temporanea»
di detti beni da parte dei creditori sociali, pa@&ajuesti ultimi, fino al rimborso del
finanziamento o alla scadenza del termine di cuR@lco., lett.h), possono
esercitare su di essi solamente le azioni conseevattutela dei propri dirit.

I motivo principale per cui i beni strumentali onsottratti
temporaneamente all’aggressione dei creditori §odgede nel fatto di voler
favorire il compimento dell’affare, poiché dellei@a esecutive su detti beni
potrebbero compromettere la prosecuzione dellsstes

| beni strumentali, tuttavia, a differenza dei ot e dei loro frutti, non
sono oggetto di separazione patrimoniale, né vaamnmrmare il patrimonio
separato tipico di questa fattispecie che viendopasgaranzia e rimborso del
finanziatore. Pertanto si viene a formare solamanteincolo di destinazione che
limita, per un certo periodo, i diritti dei creditgenerali della societa

Nonostante il legislatore preveda che questa laratee si protragga fino al

rimborso del finanziatore o fino alla scadenzatdehine di cui alla letth), parte

¥B0OZZA G.,loc. cit..

2 Sj esprime in questi termini MIGNONE Ggp. cit., p. 1680.

?. MIGNONE G.,loc. cit..

2 MARANO G., op. cit., p. 76; cosi anche GENNARI fp. cit., p. 174.
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della dottrina ritiene, invece, che essa debbastass finché persista il rapporto
di strumentalita dei beni in parola rispetto a#alizzazione dell’affaré.

Si sostiene, infatti, che una volta che venga aateche i beni indicati nel
contratto come strumentali non siano piu necesgarfunzionali per la
continuazione dell’'affare, essi divengano nuovamesggredibili da parte dei
creditori sociali.

Un’altra ipotesi in cui viene meno la limitazionéguardante i beni
strumentali € quella prevista dal 6° comma dellanr@in esame, nel caso in cui il
falimento della societa impedisca la realizzaziowe la continuazione
dell’operazione.

Per autorevole dottrina il divieto imposto ai ctedi sociali di compiere
azioni esecutive sui beni strumentali non é benrdinato con la tutela dei
creditori stessf.

Infatti questi ultimi, non essendo parte del cadhdradi finanziamento
destinato ad uno specifico affare, non possonaineflsulla scelta dei beni che
vengono destinati alla realizzazione dell’affarehe quindi sono sottratti alla loro
esecuzione.

Per di piu, la mancanza di alcuna prescrizioneemer il rispetto di un
determinato rapporto tra il valore dei beni strutakre le somme erogate dal
finanziatore fa si che la societa possa destindiedfare qualsiasi tipologia e
guantita di beni, sottraendoli alle azioni dei @@l sociali ed arrecando loro un
pregiudizio sproporzionata

Ammesso che i creditori generali della societa @ossagire sui beni

strumentali solo in via conservativa, parte deldtrtha ritiene che le azioni

23 MAFFEI ALBERTI A., Il nuovo diritto delle societa: commento sistematad D. Igs. 17
gennaio 2003, n.6 aggiornato al D. Igs. 28 dicem®d@4 n. 310, vol. Il, artt. 2397-2451, a cura
di Maffei Alberti A., cit., p. 1703.

24BOZZA G.,op. cit., p. 170.
BOZZA G.,loc. cit..
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conservative menzionate all'art. 24déeiesc.c. facciano riferimento a quella
parte del patrimonio strumentale che rimane dopsolddisfazione dei creditori
particolari dell’affaré®.

Cio in quanto i beni strumentali sarebbero preatlialla soddisfazione dei
diritti che sorgono in relazione all’affare e pérde azioni conservative dei
creditori generali della societa non potrebberaasire nel corso dell’operazione
I'impiego e 'alienazione di quei beni.

In quest’ottica, quindi, sul complesso dei beniustentali i creditori
generali della societa godrebbero di una posize®rdinata rispetto a quella
dei creditori particolari dell’affare.

Per quanto riguarda la nozione di «beni strumentidi dottrina prevalente
ritiene che essi consistano in quella parte di eggpgroduttivo o, piu in generale,
in quel complesso di beni materiali di cui la st&isi serve per svolgere la
specifica attivitd economiéa

In particolare si rileva come una parte di questhibpossa essere gia
compresa nel patrimonio della societa, mentre ptissano essere oggetto di una
futura acquisizione, eventualmente effettuata pezzo dei proventi generati
dall'affare’®.

Si puntualizza, inoltre, che, qualora il contragieeveda che alcuni beni
strumentali siano acquistati con una quota devemt dell’affare, su tali beni
insista il medesimo vincolo impresso ai proventue&i beni saranno percio
destinati in via primaria alla realizzazione deddito del finanziatore.

Altra parte della dottrina, proprio in ragione @etlonnotazione finanziaria

della fattispecie e dell’accentuato rapporto stmiale che lega il denaro rispetto

% DI MARCELLO T., Flussi di risorse e finanziamento dell'impreddilano, 2010, p. 512.
*’ MIGNONE G.,loc. cit..

ZBNIUTTA A., op. cit., p. 277.

2 NIUTTA A, op. dt., p. 279.
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alla specifica attivita da intraprendere, sostiarie per «beni strumentali»
debbano intendersi anche le somme erogate dalziatare, oltre alle risorse
eventualmente assegnate dalla societa e a quejlastate col finanziamento
ottenutd®.

Si sottolinea, pertanto, che 'importo sovvenziondal finanziatore, anche
se non viene esplicitamente annoverato tra i demmentali di cui alla lettera),
conserva un’innegabile strumentalita rispetto HHii® e mantiene una propria
autonomia patrimoniale, dovendosi pero stabilirecoatratto i criteri per la sua

individuazione.

3.2 Le tipologie di creditori

La separazione patrimoniale derivante dall’erogagiael finanziamento
destinato comporta il coinvolgimento ed il coordimento di diverse categorie di
creditori, ciascuna con un differente grado dilaute

In primo luogo deve essere considerato il primaditoee interessato, il
finanziatore, che & portatore dell’esigenza di padsercitare un controllo
sul’andamento dell’affare e la conseguente erttéaproventi al fine di potere
avere la restituzione e/o la remunerazione deltansa erogata.

Questi, come gia analizzato, ha come garanzia dettétuzione i proventi
dell'affare, i frutti di essi e degli investimenéiventualmente effettuati salva
I'ipotesi di una garanzia parziale prestata datleieta con il proprio patrimonio

socialé.

%Dl MARCELLO T., op. cit., p. 508.

31 COMPORTI C.,Commentosub art. 2447decies, inLa riforma delle societa, societa per
azioni, societa in accomandita per aziohj a cura di Sandulli M. e Santoro V., cit.,1029.
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Sull’entita patrimoniale in tal modo identificataer tutto il periodo fino al
rimborso del finanziatore, non potranno a contraaddisfarsi i creditori sociali.

In secondo luogo, sono coinvolti gli eventuali ¢tex potenziali della
societa che, in riferimento al’andamento dell’aéfdinanziato, potrebbero essere
pit 0 meno disposti a fare ulteriore credito alpirasa.

Sul punto si deve premettere che, anche se laitéindélla norma ruota
intorno all’'esigenza di attirare nuove fonti di dimziamento allimpresa
richiamando nel ruolo di finanziatore soggetti ptiy la dottrina prevalente ha
rilevato che la fattispecie coinvolgera essenziabmeprestiti erogati da banche
ovvero da intermediari finanziafi

Anche gli ulteriori creditori potenziali successigll'operazione saranno
conseguentemente identificabili nei creditori itibnali.

Da questo punto di vista, l'introduzione della gh$ioa sui patrimoni
destinati ha sollevato alcune riflessioni sui nutwsogni informativi che ne
derivano, in particolare nei confronti della Celerdei Rischi’.

Parte della dottrina ha dunque sottolineato I'estgedi nuovi sistemi
informativi che segnalino il fatto che e stata #ffata un’operazione che ha
coinvolto solo una risorsa patrimoniale separataadggetto S.p.A..

Cio e evidente soprattutto in momenti di soffereez@nomica laddove
nonostante la mancata restituzione del finanziametitizzato per lo specifico

affare«la qualita creditizia della societa potrebbe rastain ipotesi, elevata.

$FALCONE G.,op. cit., p. 183.

% La centrale dei rischi, costituita nel 196ta permesso di centralizzare presso la Banca
d’ltalia le segnalazioni relative ai rischi che l@nche assumono nello svolgimento dell’attivita di
prestito» Tale definizione & stata data da CAPARVI Rgrso di economia delle gestioni
bancarie,Milano, 2007, p. 272.

% MARANO G., op. cit., p. 91.
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In tal caso all'esito negativo di quel determingmgetto potrebbe non
corrispondere una situazione patrimoniale d'insohze della societa
complessivamente considerata.

Per un creditore potenziale € dunque necessariascere se l'insolvibilita
sia riferibile solo ad una specifica separaziortepaniale o all'intero patrimonio
sociale.

Sull'identificazione del soggetto finanziatore comeanca o altro
intermediario finanziario e sulle caratteristicred donseguente speciale rapporto
che viene ad instaurarsi tra banca e societargitarnn seguito.

La categoria che, pero, riveste la maggiore impadaanche dal punto di
vista dei problemi interpretativi € quella dei dted sociali.

Questi sono prima di tutto portatori dell’interesseseguire le operazioni
dell'affare non solo per la presenza di eventualiagzie prestate a favore del
finanziatore, ma anche per verificare la presemzm daldo attivo disponibile per
la societa al termine dell’affat®e

La delimitazione della categoria e stata oggettaliderse interpretazioni
dottrinali.

Come gia visto, i creditori sociali non possonoreitge azioni esecutive
sui beni strumentali destinati da parte della sacadla realizzazione dell’affare
ma solo azioni conservative dei loro diritti, fiabrimborso del finanziamento o
alla scadenza del termine pattuito.

A parte cio, la particolarita del rapporto che wea delinearsi con la
fattispecie in esame comporta, per una parte delfsina, che non sia necessario
distinguere i creditori sociali successivi allatttozione del patrimonio in diverse

categorie, vale a dire quella dei creditori gengpal le obbligazioni nate con

S NIUTTA A, op. cit., p. 293.
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I'attivita ordinaria della societa e quella deiditeri particolari per le obbligazioni
correlate allo specifico affafe

Entrambe le categorie di creditori sono infattissificabili come creditori
sociali che, aggiungendosi a quelli gia esistehéinno diritto a soddisfarsi
sull’intero patrimonio sociale con I'eccezione departe dei proventi destinata
alla soddisfazione del solo finanziatore.

Altra parte della dottrina ritiene, invece, che testinazione del
finanziamento all'affare ha come riflesso la disttme dei creditori sociali in due
categorie: i creditori dell’affare ed i creditodgali in senso strett

Tale tesi parte dal presupposto per cui le norneeviticolano determinate
risorse ad un’attivita hanno come conseguenzadailpitita dei soli creditori della
stessa di soddisfarsi sui beni strumentali alla readizzazione, con esclusione
degli altri creditori®.

In questo caso quindi tale effetto limitativo sbguce a causa del vincolo di
destinazione del finanziamento all’affare.

Ne deriva che i creditori della societa ai quadrt. 2447eecies5° co., c.c.
impedisce temporaneamente di esercitare le azgmuudive sui beni strumentali
sono solo i creditori sociali in senso stretto, noreditori dell’affare.

Tale norma non riguarda questi ultimi poiché umesene degli stessi dalla
possibilita di compiere azioni esecutive sui betiursentali non sarebbe
giustificabile®.

Tale tesi dottrinaria € la stessa che, come gia,\&s caratterizza per il fatto

di identificare i beni strumentali anche con le swenelargite dal finanziatore, e

% BOZZA G.,op. cit., p. 167.
3" DI MARCELLO T.,0p. cit., p. 516.

3 Si esprime in tal senso ASCARELLI TPersonalita giuridica e problemi delle societa,
Riv. soc, 1957, p. 921 ss. citato in DI MARCELLO . cit., p. 516.

% DI MARCELLO T., op. cit., p. 517.
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cio sulla base del rapporto strumentale tra il fmamento ricevuto e I'attivita
posta in essere.

L’affare intrapreso tramite il finanziamento deatim € un’attivita che con
certezza usufruira dell'opera di terzi comportasgecifici costi.

L’inclusione del finanziamento destinato tra i bestiumentali all’affare
comporta che tale importo andra a coprire questsespd a garantire i soggetti
che hanno offerto le loro prestazioni.

Per la dottrina maggioritaria, invece, la nozionbehi strumentali destinati
all'operazione non include le somme messe a disjpos dal finanziatore
dell’affare, che dunque dovrebbero aggiungersiatimonio sociale divenendo
garanzia generica di tutti i creditori della so&f@t

Il finanziamento € in tal modo sottoposto solo advincolo di destinazione
che riguarda la societa ma non i suoi creditori.

Posta comungue la possibilita per i creditori aéfidire di agire in via
esecutiva sui beni strumentali all'operazione, tidérina si allinea all’altra tesi
suesposta per cui, essendo comunque identificadmtie creditori sociali, questi
potranno altresi agire anche sul patrimonio geaatalla societa.

Cio é giustificato anche dal fatto che la gestiaed’affare spetta agli
amministratori della societa e sono gli stessi asumere le obbligazioni nei
confronti dei creditori dell’affare. In tale operame la societa € comunque
portatrice di un interesse proprio e non gode diitdzioni del rischio nei
confronti dei creditori dell’affar®.

In tal caso, autorevole dottrina ritiene ckd debito € imputato al
compendio destinato, ma un’analoga obbligazionevgranche sulla societa»

verificandosi lo stesso sistema per cui i socispoasabilita illimitata rispondono

“MIGNONE G.,op. cit., p. 1676.

“l GALGANO F., Persone giuridichein Commentario del codice civile Scialoja-Branca, art.
11-35 Bologna-Roma, 2006, p. 93.
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delle obbligazioni sociali nonostante le stesseonmuano essenzialmente e
innanzitutto sulla societa

Quando il fallimento interrompe I'operazione, ansiedell’art. 2447decies,
6° co., c.c. e dell’art. 7&r, 5° co., I. fall., i creditori sociali concorror@mche sui
beni strumentali.

La tesi che distingue tra creditori generali datieta in senso stretto e
creditori dell’affare diversi dal destinatario geibventi mantiene anche in questa
circostanza distinto il patrimonio strumentale affare dal patrimonio della
societa.

Ne consegue chei creditori sociali potranno essere soddisfattincte
risorse del compendio destinato all’affare solo sequando saranno stati
integralmente soddisfatti i creditori dell’affar&

La norma che fa terminare la preclusione dellerazsecutive dei creditori
sociali sui beni strumentali all’affare discipligaindi un conflitto tra destinatario
dei proventi e creditori sociali in senso strettaua restano estranei i creditori
dell’affare.

In tal caso cessano i presupposti del vincolo dtidazione alla produzione
dei proventi ma non si elimina il vincolo che ass& una particolare garanzia
generica ai creditori dell’affare.

A tale conclusione si giunge anche considerandoi areditori sociali in
senso stretto saranno sottoposti al divieto dellena individuali derivante dal
vincolo fallimentare ai sensi dell’art. 51 I. falhonché alla procedura che tende a
rispettare le diverse posizioni gia acquisite daizit tra cui i vincoli di

destinazione impressi in loro favore sui beni seuotali.

“2DI MARCELLO T., op. cit., p. 520.
“DI MARCELLO T., op. cit., p. 569.
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Altro nodo problematico riguardante i creditori sticha interessato quelli
anteriori alla destinazione patrimoniale e si ifee alla possibilita o0 meno di
esperire I'azione revocatoria ordinaria.

La tesi dottrinaria che ha ammesso tale possibsitae basata sulla
circostanza per cui l'art. 244¥eciesc.c. non prevede, a differenza di quanto
accade per l'ipotesi del patrimonio destinatgb a) uno specifico diritto dei
creditori sociali ad esprimersi riguardo la conesizia della stipulazione del
contratto di finanziamenta

L’oggetto dell’azione revocatoria sara il contrattiofinanziamento che, in
guanto qualificato come atto a titolo oneroso, cortg I'onere del creditore
sociale di provare anche la consapevolezza da pietefinanziatore del
pregiudizio arrecato alla societaart. 2901 c.é.

Tale interpretazione volta ad affermare la possibitli esperire I'azione
revocatoria ordinaria € stata confermata dall’emmmme della nuova legge
fallimentare che ha escluso, tra gli atti revodahil sensi dell'art. 6bis, i
finanziamenti destinati.

Tale norma, come si vedra meglio nell'ultimo calutalispone che gli atti
che incidono su un patrimonio destinato ad uno iBpecaffare secondo la
fattispecie dell’art. 244BHis, 1° co., lett.a), c.c. «<sono revocabili quando
pregiudicano il patrimonio della societa. Il preqagsto soggettivo dell'azione é
costituito dalla conoscenza dello stato d’insohsedella societa».

Sul punto la dottrina prevalente ha infatti ritemghe la mancata inclusione
del finanziamento destinato non dipenda dallimpgmks di esperire I'azione

revocatoria ordinaria o fallimentare ma dalla citemza per cui tale fattispecie

“LOCORATOLO S. Patrimoni destinati, insolvenza ed azione revodatdn Dir. fall., 2005,
I, p. 91.

*SANTAGATA R., Patrimoni destinati e rapporti intergestofforino, 2008, p. 255.
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non da luogo ad un vero e proprio patrimonio sdparaa solo ad una
destinazione dei proventi che richiama le normipdsizioni sulla revocatofia

Per quanto riguarda la revocatoria fallimentaregemo distinte due diverse
ipotesi.

Quando i pagamenti sono eseguiti ricavandoli itotatin parte dai proventi
dell'affare, poiché gli stessi sono oggetto di sap@mne patrimoniale, questi non
sono sottoposti a revocatoria fallimentare.

Quando invece i pagamenti sono effettuati tramitemree di altra
provenienza questi, a contrario, sono soggettvacagoria fallimentar€.

Accanto a questa fisiologica identificazione deeditori, pud verificarsi
I'esistenza di un’ulteriore categoria, quella degditori involontari costituita da
coloro che subiscono un fatto illecito e che dunljaeno diritto al risarcimento
del danno ai sensi dell’art. 2043 c.c.

L’art. 2447quinquies c.c. riferendosi alla fattispecie del patrimonio
destinatasub a)chiarisce che in tal caso la responsabilita d=ldeta si presenta
come illimitata.

Partendo dal presupposto per cui l'inopponibilitalla separazione e
circoscritta al solo caso di fatto illecito impuitabal patrimonio destinato e non
comprende il caso di illecito compiuto nello svolginto dell’attivita generale
della societa, la dottrina prevalente ricava chadema dell’art. 244Guinquies
c.C. costituisce una disposizione eccezionale eedahe non puo essere applicata
al di la dei casi per cui & espressamente pré¥ista

6 GIANNELLI G., Commentosubart. 2447decies, inSocieta di capitaliCommentario Il
artt. 2380-2448, a cura di Niccolini G. e Stagnaldontres A., cit., p. 1283.

4" SALAMONE L., | “finanziamenti destinati” tra separazione patrimiale e garanzia senza
spossessamentm Il nuovo diritto delle societaa cura di Abbadessa P. e Portale G.B., |, cit., p
909; cosi anche SANTAGATA Rop. cit., p. 256.

“8DI MARCELLO T., op. cit., p. 528.
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Ulteriore argomento a sostegno di questa conclassomicava dal fatto che
I'ipotesi di un’applicazione ai finanziamenti dewstti risulterebbe inoltre priva di
utilita.

La responsabilita illimitata della societa infa&i gia desumibile dalla
disciplina stessa della fattispecie come descaididart. 2447eeciesc.c. per cui
la societa, salvo per il rimborso del finanziamemigponde in ogni caso di tutti i

debiti riferibili all’affare con il proprio patrimeio sociale.

3.3 Le vicende relative alla separazione

La separazione patrimoniale che ci occupa € unaraeipne patrimoniale
perfetta bilaterale, in quanto da una parte softrpventi all'aggressione dei
creditori sociali e dall’altra il finanziatore pwoddisfarsi solo sugli stessi.

E’ necessario richiamare brevemente I'analisi detb@dizioni legislative
per I'attuarsi della separazione patrimoniale perggaminare le questioni relative
alla sua cessazione.

Il legislatore ha espressamente previsto al 3° cardell’articolo in esame
due condizioni necessarie perché possa esserduaféete mantenuta tale
separazione.

La prima condizione riguarda il deposto di copial @®entratto di
finanziamento destinato presso l'ufficio del registielle imprese, la seconda
invece I'adozione di sistemi di incasso e contabdrzione idonei ad individuare
in ogni momento i proventi dell'affare e a tenesdiparati dal restante patrimonio
della societa.

Il deposito di copia del contratto presso il registelle imprese ai fini della

sua iscrizione assolve essenzialmente ad unatéingilipubblicita nei confronti
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dei terzi sia del contenuto dello stesso, sia decoli di destinazione che
caratterizzano la fattispeéfe

L’'operazione del finanziamento destinato di per e comporta una
sottrazione di parte del patrimonio sociale allaagaia dei creditori generali,
poiché la separazione si realizza solo sui futwventi dell’affare. Nonostante
cio, l'iscrizione nel registro delle imprese comjaolfopponibilita nei confronti
dei terzi, e quindi anche degli altri creditori ldetocieta, del vincolo impresso ai
beni strumentali, assicurando in tal modo il regkvolgimento dell’affar®.

Si ritiene, inoltre, che la pubblicitd del contoattion abbia come finalita
quella di tutelare e di informare il finanziatorellthffare il quale, essendo parte
del contratto, ha contribuito a determinarne ilteonto e le relative clausdfe
Tuttavia, anche a favore del finanziatore, la pugalzione del contratto riveste
una notevole importanza a fini probatari

Per quanto riguarda invece la seconda condiziongessaria per la
costituzione del patrimonio separato, cioe la miewie di idonei sistemi di
incasso e contabilizzazione, questa € innanzitiittalizzata a distinguere i
proventi dell'affare da quelli che si riferiscond altre operazioni effettuate dalla
societa o ad altri finanziamenti della stessa speci

Sul punto la norma non detta dei precisi criterisgéguire per garantire la
funzionalita e la idoneita di detti sistethiper cui la scelta del metodo contabile
piu appropriato da utilizzare a questo fine sendssere lasciata totalmente alla
societa.

49 COMPORTI C.,Commentasub art. 2447decies, inLa riforma delle societa, societa per
azioni, societa in accomandita per aziohj a cura di Sandulli M. e Santoro V., cit.,1028.

* GENNARI F.,op. cit., pp. 179-180.

*L GENNARI F.,op. cit., p. 180.

°2 GENNARI F.,loc. cit..

>3 COMPORTI C.op. cit. p. 1029:; in tal senso anche BOZZA 6, cit., p. 176.
** COMPORTI C.Joc. cit..
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Nonostante nella pratica contabile non sembra nmse un sistema
specifico da adottare nella fattispecie del finangnto destinato, questo potrebbe
consistere in una distinta fatturazione o nellautendi appositi conti correnti
bancari destinati ai proventi dell’affare

L’articolo 2447decies c.c. contiene un’unica disposizione relativa alla
cessazione della separazione patrimoniale dei ptpwhe e il comma 6° relativo
al fallimento.

In tal caso, se non e possibile continuare I'ogerag cessa il vincolo
d’'impignorabilita sui beni strumentali ed il findatore puod insinuarsi al passivo.
Da questa disposizione parte della dottrina, disom®si dall’'opinione
prevalente, ha ricavato che la separazione patiateomel caso dell'articolo
2447deciesc.c. debba essere considerata imperfetta promohp, in caso di
mancata prosecuzione dell’affare, non si ha ladiggzione del patrimonio ma solo
la cessazione delle limitazioni sui beni strumeérgdh possibilita del finanziatore
d'insinuarsi al passive.

Autorevole dottrina ha rilevato che la ragione qairil legislatore si occupa
solo della specifica ipotesi del fallimento risiaukd fatto che, una volta terminati
I proventi, si determina in modo automatico anchefihe della separazione
patrimoniale senza necessita di determiaérexternctale momentd.

In realta gli stessi autori fanno notare che illgheona non riguarda tanto la
cessazione della separazione patrimoniale, quantenipestiva suddivisione dei
proventi tra la societa ed il finanziatore. Fincheoventi non sono ripartiti con il

finanziatore questi non possono essere aggreditirdditori sociali né possono

> GENNARI F., loc. cit.. La tenuta di una distinta fatturazione e di t@arrenti bancari
destinati ai proventi ed agli investimenti con ef&ttuati & anche la soluzione proposta dall'OIC,
Patrimoni e finanziamenti destinati ad uno speoifitfare,cit.., p. 21.

* LAMANDINI M., op.cit., p. 506.
>’ MIGNONE G.,op. cit., p. 1691.
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essere distribuiti ai soci e dunque entrambe l& panno l'interesse a che questo
stato provvisorio non perduri nel tempo.

La norma tace sul punto, non indicando se le sondelgbano essere
attribuite al finanziatore al termine dell’operazéoovvero vi sia la possibilita di
distribuirle al loro emergere, limitandosi a pertast che i proventi siano investiti
«in attesa del rimborso al finanziator&»

Si ritiene dunque che, in mancanza di una pread&azione nel contratto
di tale termine relativo alla suddivisione dei peati, questo possa essere fissato
dal giudicé®.

Indubbiamente il trascorrere del tempo assume ilmzaanza fondamentale
per il finanziatore considerata la disposizione2feto., lett h) per cui il contratto
deve contenere il tempo massimo di rimborso decdrspiale nulla gli e piu
dovuto.

Da cio é facile ricavare che, decorso tale termsngerifica un’altra ipotesi
di cessazione dell'operazione definita implicitaneen dal legislatore,
estinguendosi la separazione ed il vincolo diidastone sui beni strument®li

Meno concordi sono le opinioni della dottrina indioe agli effetti sul
credito del finanziatore di tale scadenza del teemi

Per una prima opinione € evidente che I'obbligagienestingue solamente
per la parte del rimborso che deve essere copeitardventi dell'affare o da
parte di essi non riguardando I'intero credito fitgnziatoré'. Sul punto una tesi
specifica che la norma deve essere interpretatgaredo che, alla scadenza del

* COMPORTI C.,Commentosub art. 2447decies, inLa riforma delle societa, societa per
azioni, societa in accomandita per aziohj a cura di Sandulli M. e Santoro V., cit.,1022.

** MIGNONE G.,op. cit., p. 1692.
% GENNARI F.,op. cit., p. 187.
*INIUTTA A., op. cit., p. 305.
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termine, vadano comunque attribuiti al finanziatorproventi gia destinati al
rimborso, maturati e contabilizzati, anche se aocora devoluff.

Per una seconda tesi il finanziatore non ha piltaliad alcuna prestazione
se non diversamente previsto da ulteriori e differaccordi, risolvendosi ogni
rapporto con la societa In particolare, autorevole dottrina sostiene ohéale
previsione si manifesta con evidenza I'aleatorietée contraddistingue la
fattispecie essendo chiaro che dopo il decorsota&l®po si estingue lintero
credito del finanziatore, senza potersi sostenbesl’'estinzione riguardi solo la
parte regolata dalla separazione patrimofiale

Per quanto riguarda tale disposizione, alcuni altanno espresso forti
dubbi sulla sua legittimita «alla luce dei princggnerali del sistema privatistico»
che di norma richiedono il contemperamento degtergssi delle parti o,
eventualmente, la tutela della parte piu deboleagborto che in tal caso non puo
essere identificata nella societa.

Tale norma, dal “sapore dirigista”, diversamenteteltu in modo
sproporzionato il finanziato introducendo nel cattty un termine di decadenza
obbligatorio che pone una sorta di condizione uiteh meramente potestatfia

Il finanziatore infatti, che ha gia adempiuto, deestare in attesa della
prestazione della societa che, non restituendotqu@mvuto entro il termine, fa
decadere la sua obbligazione.

La stessa dottrina sottolinea come tale norma axideanche tramite

l'utilizzo di un termine atecnico qualecnulla & piu dovuto» I'ambito

2 GIANNELLI G., op. cit., p. 1279.
3 GENNARI F.,op. cit., pp. 176-177.
% BOZZA G.,op. cit., p. 166.

% MIGNONE G.,op. cit., p. 1688.
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contrattualistico di tale disciplina nel senso«dpntratto in serie predisposto da
una delle parti nel proprio precipuo interes§é»

A parte la scadenza del termine, lintegrale rinsbodel finanziamento e
I'ipotesi del fallimento, non sono disciplinate relt cause di cessazione
dell'operazione, per esempio dovute allimposdiitiell’affare. Si fa riferimento
non solo aldefault del’'operazione ma anche ad eventi oggettivi clee n
impediscano la realizzazione.

La norma non prende inoltre in considerazione nearle ipotesi di vizi
intrinseci quali il caso di sopraggiunta inidoneitdegli strumenti di
contabilizzazione dei proventi con il conseguentniv meno di una delle
condizioni della separazione.

Per parte della dottrina, se il contratto non pdeveiversamente, per il caso
d’'impossibilitd dell’affare, il finanziatore non webbe diritto a chiedere la
risoluzione del contratto con restituzione di qoamrestato ma perdera il
rimborso e la remunerazione assimilandosi taleegiod quella di scadenza del
termineex letterah)®”.

Per il caso dei vizi intrinseci, quali il difetto ddeguata contabilizzazione,
innanzitutto una parte della dottrina rileva comeegja sia un’ipotesi di scarsa
verificazione pratica visto che, come gia sotta@ioe la norma non chiarisce chi
debba vigilare ed accertare I'inidoneita di tatjusiti®®.

Per altra parte invece, proprio questa incerteaehcaso in cui la societa
non disciplini chiaramente i controlli preventidiarebbe spazio a frequenti azioni

di eventuali creditori sociali insoddisfatti e umdmtuale valutazione d’inidoneita

% MIGNONE G.,loc. cit..
®” GENNARI F.,op. cit., p. 188.
% GENNARI F.,loc. cit..
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da parte del tribunale causerebbe la cessazidiaeseparazione patrimoniale con
la conseguente azione di detti creditori sui proivebell'affare®.

Per quanto riguarda la tutela del finanziatoretahcaso si ritiene sara
affidata a strumenti di diritto comune quali leofiszione per inadempimento, con
la restituzione dell'importo erogato ed il diritabrisarcimento del danfid

Per alcuni autori, quando viene meno la separazimateimoniale per
l'inadeguatezza del sistema di contabilizzazionehiesto dalla legge, |l
finanziatore potrebbe chiedere immediatamente ditueione di quanto dato ai
sensi dell'articolo 1183 c.c. o quanto meno rickredal giudice la fissazione di
un terminé”.

La norma, come visto, lascia numerose ambiguitBidaritificazione del
soggetto addetto ad accertare I'impossibilita agnponento dell’affare o le cause
di cessazione dell’operazione, mentre sul puntodigposizioni relative al
fallimento sono piu chiare essendo indicati espmesste i soggetti predisposti a
valutare la possibile continuazione dell’affgre

Per parte della dottrina in tutte le ulteriori ipsit non previste di cessazione
dell’operazione deve operare, anche se non espreasa disciplinato, anche la
cessazione del vincolo sui beni strumentali rievdoaquesti nella disponibilita dei
creditori socialf®

Per altri, si ricorda, tali beni sono invece viratolalla precedenza dei
creditori dell’affare e, solo una volta soddisfajtiesti, potranno rientrare nella
disponibilita social&.

%9 COMPORTI C.0op. cit., p. 1029.
© GENNARI F.,loc. cit..

""BOZZA G.,op. cit., p. 178.

2 GENNARI F.,op. cit., p. 189.

" GENNARI F.,loc. cit..

"4 DI MARCELLO T, op. cit., p. 512.
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In riferimento al vincolo di destinazione dei pemii si € sottolineato come
non ci sia corrispondenza necessaria tra l'inizia eessazione dell’affare ed il
sorgere o I'estinguersi di tale vincéloVale a dire che nella fase iniziale nulla
vieta che l'affare sia gia iniziato al momento detitipulazione del contratto di
finanziamento con la conseguenza che, in tal ahsmcolo di destinazione non
potra riguardare gli eventuali proventi gia prodattjuali quindi non confluiranno
nel patrimonio destinato.

Inoltre € possibile che alla cessazione del cadotrdit finanziamento, con
conseguente venir meno della separazione patriteode proventi, I'affare sia
ancora in corso. | proventi prodotti dopo il vemieno del contratto saranno nella

piena disponibilita della societa non essendo pawaji da alcun vincolo.

3.4 Emissione di strumenti finanziari: il coordinamento con la
disciplina della cartolarizzazione

Come gia detto nel capitolo precedente, I'artic®igl 7 deciesc.c. prevede
al 7° comma che«fuori dall'ipotesi di cartolarizzazione previstealte leggi
vigenti, il finanziamento non pud essere rappremenda titoli destinati alla
circolazione». La motivazione principale del divieto contenuto guesta
disposizione consiste nell’evitare di far ricadetdla massa dei risparmiatori il
rischio dell'operazione, proteggendo quindi il megccnellipotesi di un siffatto
meccanismo di finanziamento all'impré%a

In particolare, parte della dottrina giustifica sigenza di proteggere la

posizione dei risparmiatori viste le peculiaritd dedito del finanziatore il quale,

> GENNARI F.,op. cit., p. 188.
" GIANNELLI G., op. cit., p. 1284.
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salvo eventuali garanzie, puo soddisfarsi solopatitimonio separato costituito
dai proventi ed inoltre entro il termine stabilitel contrattd’.

Nonostante il legislatore utilizzi I'espressionetitoli destinati alla
circolazione» la maggior parte degli autori € orientata nel Siderare questi
ultimi come strumenti finanzidf.

Peraltro in dottrina si € ipotizzato che, riferesidia norma espressamente
alla circolazione, possano essere emessi strunfieainziari non aventi tale
destinazione e dunque non negoziabili o trasferdmlo col consenso degli
amministratori®. Sul punto, tuttavia, parte della dottrina si pressa dicendo che
guest’ultima ipotesi comporterebbe comunque uneolaeione tra il pubblico e
che sarebbe percio anch’essa viéfata

Parimenti si rileva come non sia vietata la trasi#a del credito del
finanziatore attraverso le consuete modalita diicee dei crediff.

L’ipotesi della circolazione di titoli rappresentat del finanziamento
destinato € invece ammessa dalla norma qualorangavger mezzo di operazioni
di cartolarizzazione previste dalla normativa vigen

In questo modo il legislatore ha voluto che, coferiinento a questa
fattispecie, il mercato ed i risparmiatori fosséutelati mediante i presidi e le
garanzie predisposte dalla disciplina propria deflerazioni di cartolarizzazione
contenuta nella legge n. 130 del 199

In particolare, viene in rilievo quel regime di tae nei confronti dei

portatori dei titoli consistente in alcune derogiila disciplina fallimentare. L’art.

" MARANO G., op. cit., p. 80.
8 E’ di questo parere GENNARI Fop. cit., p. 186; cosi anche NIUTTA Aop. cit., p. 308.

" MANZO G., SCIONTI G. Patrimoni dedicati e azioni correlate: «cellulexofiicontrollo?,
in Soc, 2003, n.10, p. 1334 e in particolare nota 26.

8 MIGNONE G.,op. cit., p. 1692.
8. GIANNELLI G., loc. cit..
82 MARANO G., op. cit., p. 81.
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4 della |. 130/99, infatti, prevede la non applicae dell’art. 67 I. fall. ai
pagamenti effettuati ai portatori dei titoli. In@f con riferimento ai termini
indicati nello stesso art. 67 |. fall., I'art. 47 40. della I. 130/99 dispone una
riduzione degli stessi per le operazioni di cariefmzioné&®.

Tuttavia parte della dottrina ritiene che il ricorsad operazioni di
cartolarizzazione in realta non garantisca pienamema maggior tutela al
mercato ed ai risparmiatori in ipotesi di un fin@mzento destinato ad uno
specifico affar&’. Infatti si rileva che la tecnica della cartolaazione consente
I'emissione di titoli anche derogando alle normgTesto Unico Bancario.

In particolare non si applicano, cosi come previdad'art. 5, 2° co., |.
130/99, né il divieto di raccolta di risparmio ftgubblico di cui all’art. 11, 2°
co., del t.u.b., né i limiti quantitativi alla ramta prescritti dalle norme vigenti.
Inoltre lo stesso art. 5 della I. 130/99 prevede nbn si applichino neppure le
norme di cui agli artt. 2410-2420 in materia di ssione obbligazionaria.

Prima di passare alla trattazione delle modalita coi la formula della
cartolarizzazione puo essere applicata e coordimata la fattispecie del
finanziamento destinato ad uno specifico affare,ogportuno richiamare
I'attenzione sui modelli operativi di cartolarizzexze disciplinati dalla I. 130/99.

Quest'ultima disciplina due tecniche operative dartalarizzazione:
I'articolo 1 contempla una modalita operativa drtokarizzazione definita «con
cessione»; larticolo 7 ne prevede una secondanitkefi invece, «senza

cessioness.

8 MARANO G., op. cit., p. 82.
8 GENNARI F.,op. cit., p. 187.

8 VOLANTI A., | finanziamenti destinati a specifici affari con isgione di titoli destinati alla
circolazione: una nuova opportunita operativa pardartolarizzaziongin Patrimoni separati e
cartolarizzazionea cura di Tamponi M., cit., p. 6.
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La cartolarizzazione prevista dall’articolo 1 sishaessenzialmente sulla
cessione a titolo oneroso di una certa quantitéreliiti da parte di un soggetto
societario ad una societa per la cartolarizzazfanesocieta veicolo»).

Quest'ultima, per effettuare l'acquisto dei credsi finanzia attraverso
I'emissione di titoli destinati alla circolazionmentre i portatori di questi titoli
saranno a loro volta rimborsati con i pagamentidédlitore o dei debitori ceduti.

| crediti oggetto della cessione restano sepagdtiastante patrimonio della
societa per la cartolarizzazione e su di essi o |mmesse azioni da parte di
creditori diversi dai portatori dei titoli stessi.

Tale figura di cartolarizzazione assolve essenaate ad una funzione di
liquidita, col vantaggio per il cedente «liendere attuale un attivo a scadenza (i
crediti oggetto della cessione) realizzando unasiea operazione di liquidit&%

L’operazione di cartolarizzazione cosi configuadérebbe avere ad oggetto
anche crediti futuri, cioé quei crediti non ancesastenti, ma che possono essere
generati nel normale svolgimento dell’attivita deblent’.

In dottrina si ritiene che quando I'operazione ditolarizzazione riguarda i
crediti non ancora venuti ad esistenza, tale tecperde la tipica funzione di
liquidita, per essere invece configurata alla steegli un vero e proprio
finanziament&®.

L’altra tipologia di cartolarizzazione, previstal’ait. 7 della I. 130/99,
consiste nell’erogazione di un finanziamento datepatella societa per la
cartolarizzazione in favore della societa titoldeg crediti.

8 VOLANTI A, op. cit., p. 7.

8Tale definizione di crediti futuri & stata data dai. del Tesoro del 4 aprile 2001, che ha
risolto quindi un problema definitorio.

8 VOLANTI A., op. cit., p. 8.
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Anche in questo caso la societa per la cartolazisne emette dei titoli per
ottenere delle risorse finanziarie che, pero, ravarmo impiegate per I'acquisto di
una pluralita di crediti ma per effettuare un fin@mento.

Pertanto i crediti, in questa modalita di cart@aazione, non sono oggetto
di una cessione, ma rimangono nel patrimonio denziato, essendo comunque
il loro realizzo utilizzato per rimborsare i podatdei titoli.

Rispetto alla cartolarizzazione con cessione deditiy in quest’ultima
tipologia i portatori dei titoli non sono ugualmengarantiti da una separazione
patrimoniale dei crediti stessi dal restante pairnim della societa veicolo in
quanto la stessa non ne & titofare

Di conseguenza autorevole dottrina ritiene chefired di garantire in
maniera adeguata i portatori dei titoli, si debbantenere quel vincolo di
destinazione previsto dall’art. 1, leth) della I. 130/99 per cukle somme
corrisposte dal debitore o dai debitori ceduti stadestinate in via esclusiva,
dalla societa cessionaria, al soddisfacimento deittd incorporati nei titoli
emessi%. Si sostiene infatti che tale disposizione, sepjifierita alla formula
della cartolarizzazione «con cessione», possa esapplicata anche alla
cartolarizzazione «senza cessione» in virtu depadi dell’art. 7, 1° co., |.
130/99".

Con riferimento alle operazioni di cartolarizzazoeffettuate nell’ambito
del finanziamento destinato ad uno specifico affpagete della dottrina ritiene che
in questo caso l'oggetto della cartolarizzaziona 8i credito vantato dal

8 FERRO-LUZZI P.,La «cartolarizzazionepin AA.VV., L'innovazione finanziariacit., p.
413.

% A LICATA D., Commentosubart. 7, in La cartolarizzazione. Commento alla legge n.
130/99 a cura di Ferro-Luzzi P. e Pisanti C., MilanoQ20pp. 444 ss..

*LVOLANTI A, op. cit., p. 9.
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finanziatore nei confronti della societa finanzjatmentre si dibatte sulla
possibilita che I'oggetto sia costituito dai protietell’affare 2.

Secondo questi autori, in relazione al finanziamealdstinato si potrebbero
effettuare entrambe le operazioni di cartolarizaagi suesposte, ovvero la
cartolarizzazione «con cessione», oppure quella sihevolge mediante un
finanziamento.

Nel primo caso si avrebbe un’operazione di cariz#azione effettuata a
fronte di una cessione nei confronti della socigéd la cartolarizzazione del
credito del finanziatore derivante dall’erogaziate finanziamento destinato allo
specifico affare.

In dottrina si rileva come una tale operazione passultare di notevole
utilita per il finanziatore qualora il finanziamentestinato si rivelasseuna
posizione “incagliata” o in sofferenzd%

In questo caso infatti il finanziatore pud negozial proprio credito
avvalendosi di un’operazione di cartolarizzaziottereendo nellimmediatezza la
liquidazione dell’importo finanziato.

Si sottolinea, peraltro, che in tale eventualitanércato ed i portatori dei
titoli emessi sono portatori di un’esigenza infotivea sulla fase iniziale e sul
successivo andamento della specifica operazioneapmsa dalla societa
finanziata. In particolare tale fabbisogno inforivatsi ritiene possa essere
soddisfatto sia dall'informativa che accompagneollocamento iniziale dei titoli
sul mercato, sia dai dati riferibili al finanziamerdestinato che devono potersi

ricavare dal bilancio della societa sovveniita

92\VOLANTI A., op. cit., pp. 11-12.
S NIUTTA A, op. cit., p. 309.
“NIUTTA A., op. cit., p. 309-310.
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Riconoscendo I'oggetto della cartolarizzazione eredito del finanziatore
si ammette anche I'applicazione alla fattispeci#ipetesi della cartolarizzazione
«senza cessione».

In tal caso la societa per la cartolarizzazioneumssebbe il ruolo di
«finanziatore del finanziatore», poiché appuntstéssa raccoglierebbe, mediante
I'emissione dei titoli, la provvista da destinatdiaanziatore, il quale a sua volta
la devolvera per la realizzazione dello specifitfara®™.

In tale ottica la disciplina della fattispecie di @ll'art. 2447¢deciesc.c. puo
completare quella riservata dalla legge all'ipotisia cartolarizzazione mediante
finanziamento. In questo caso si sostiene chergjava creare uno stretto legame
tra il contratto di finanziamento stipulato dal dihziatore con la societa che
intraprendera lo specifico affare e quello traiiflahziatore e la societa per la
cartolarizzazione: cido che viene stabilito nel princontratto € considerato
determinante per il contenuto del secofido

In particolare il contratto di finanziamento deatm pud prevedere dei
sistemi di contabilizzazione dei proventi tali devdlvere gli stessi direttamente
alla societa per la cartolarizzazione.

Quest'ultima, inoltre, nella veste di delegato dielanziatore, potrebbe
vedersi riconosciuto un potere di controllo sudlalizzazione dell’operazione.

Per questa parte della dottrina, tuttavia, comleinan’operazione di
cartolarizzazione «senza cessione» con lo scheméindeziamento destinato
comporta, pero, una minore tutela dei portatori dwli rispetto al caso
precedente.

Infatti, non realizzandosi alcuna cessione dei ititedé una separazione

patrimoniale avente ad oggetto gli stessi, i portadei titoli si troverebbero a

% VOLANTI A., op. cit., p. 12.
% VOLANTI A., op. cit., pp. 11-12 .
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subire il rischio di insolvenza tanto della sociptx la cartolarizzazione, quanto
del finanziator&'.

Parte della dottrina individua un’altra modalitaintegrazione tra la
disciplina del finanziamento destinato e la |. B®0in particolare l'art. 7 , co. 1,
lett. a)*®,

Viene infatti considerato il caso generale in cai $ocieta per la
cartolarizzazione, in veste diretta di finanziatodell'affare, eroghi un
finanziamento al soggetto societario.

In questo caso, la «separazione patrimoniale» owpilsta dall’'art. 2447-
deciesc.c., destinando i proventi alla societa per ldotarizzazione, diverrebbe
strumentale a fornire ai portatori dei titoli unaggiore tutela poiché solitamente,
come gia visto, non essendoci una cessione deitictadiestinazione esclusiva di
questi ultimi al loro soddisfacimento non & adegmante garantita

L’intersezione tra le norme sulla cartolarizzazialee crediti e la disciplina
del finanziamento destinato ha sollevato ulterprestioni rilevanti.

Innanzitutto, € sorto in dottrina un dibattito tela alloggetto delle
operazioni di cartolarizzazione nell'ambito deldinziamento destinatex art.
2447deciesc.c..

"VOLANTI A., op. cit., p. 14.
% MARANO G., op. cit., p. 82.

% MARANO G., loc. cit. che riporta inoltre il pensiero di quella dottrineer cui il
coordinamento tra la fattispecie del finanziamedestinato e le operazioni di cartolarizzaziene
art. 7, co.1, letta), I. 130/99 richiede una corretta definizione dehaetto di «specifico affare»
che pud essere identificato considerando due thsipotesi: la prima porterebbe a considerare
I'affare come costituito da soli crediti e dai taladiritti e consistente «nello svolgimento diti
le attivita necessarie per la liquidazione dei tratessi»; la seconda invece si focalizza nomotan
sulla composizione dell'affare, quanto sulla neitasghe siano destinati al rimborso del
finanziamento destinato tutti i crediti pecuniagriganti dall’affare stesso (TROIANO VLie
operazioni di cartolarizzazion€®adova, 2003, pp. 81-82).
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Coloro che si sono occupati della cartolarizzaziawente ad oggetto il
credito del finanziatore, ammettono che potrebbetizparsi anche la
cartolarizzazione dei proventi derivanti dallo gislento dell’affaré™.

Tuttavia gli stessi escludono tale ipotesi prinkipente perché la stessa non
e contenuta nella I. 130/99 e perché l'art. 2déciesc.c., al 7° co., dispone
espressamente che sia il «finanziamento» ad esggyeesentato da titoli destinati
alla circolazione.

Infatti la 1.130/99 prevede che I'oggetto dellatokarizzazione possa essere
esclusivamente rappresentatxadaediti pecuniari, sia esistenti sia futunmentre
non tiene conto della possibilita della cartolaaizbne dei proventi generati da un
affare™,

Sul punto autorevole dottrina ritiene incoerentesdalta del legislatore di
non aver previsto espressamente i proventi nellmm@i applicazione della
legge, poiché gli stessi non sarebbero signifieatiente diversi dai crediti
futuri'®2

Tale parte della dottrina ritiene inoltre che 1430/99, per come configurata
allo stato attuale, non sembra idonea a discig@inarmodo adeguato e sicuro
un’eventuale cartolarizzazione di provefifi

E’ infine opportuno sottolineare che [linterseziorie| la disciplina
codicistica e quella prevista dalla I. 130/99 n@vel comportare una «indebita

estensione della portata applicativa di quest’dtine che comunque é necessario

10y/OLANTI A., op. cit., pp. 14-15.
191 MARANO G., op. cit., p. 81.

192 FERRO-LUZZI P.,o0p. ult. cit., p. 408 il quale sostiene che sia da un puntwista
economico, data la diversa finzione che ha la @izazione di crediti presenti rispetto a quella
di crediti futuri, sia da un punto di vista giuddi data I'esclusiva destinazione ai portatori dei
titoli, non sembra esservi una differenza signtfiGatra credito futuro e provento.

193 FERRO-LUZZI P.op. ult. cit., p. 414.
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mantenere quei presidi e cautele a tutela del reeecdei risparmiatori previsti da
tale leggé™.

La permanenza della tutela e salvaguardia nei cotifdei portatori dei
titoli si rende ancor piu indispensabile se si g che la cartolarizzazione del
«finanziamento destinato» comporta la sopportazam@arte di tali soggetti di
un «rischio d’impresa$>.

Sul punto alcuni autori hanno evidenziato I'oppoduintervento di una
societa dirating che constati la bonta dell’operazione e la polsildi generare
flussi di cassa sufficienti ad assicurare il rindme la remunerazione dei titoli
emessi per sovvenzionare I'operazione st&%sa

Infine quella di cui allart. 244decies 7° co., c.c.«appare come una
disposizioneaperta»,nel senso di essere disposta a recepire ancles udttiori
modifiche che possono essere apportate alla disgigklla cartolarizzazion¥.

In quest’ottica, quindi, delle eventuali modifichetrebbero risolvere quei
problemi di coordinamento della disciplina dellartokarizzazione con le

disposizioni del codice civifé.

194 MARANO G., op. cit.,p. 82-83; & dello steso parere SANTOSUOSSO D.&rjforma del
diritto societariq Milano, 2003, p. 186 il quale sostiene che I'esiuige di titoli destinati alla
circolazione nelle ipotesi di cartolarizzazione teonplate dalle leggi vigenti assicura
I'applicazione di«quei meccanismi e cautele a salvaguardia degkredsi dei finanziatori e
dell’emittente»

1% MARANO G., op. cit., p. 83.
1% GJANNELLI G., loc. cit..
Y7TROIANO V., op. cit., p.53.
1% MARANO G., loc. cit..
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3.5 L’influenza della disciplina sul rapporto banca-impresa

La possibilita per le societa per azioni di intexptere specifici affari
attraverso la costituzione di patrimoni destinatidumentato anche le opportunita
di investimento e di impiego da parte degli intetiiag e soprattutto da parte
delle banche.

Nonostante infatti una delle maggiori finalita defiforma fosse quella di
aprire il mercato del finanziamento a soggetti g@iiivnon istituzionali, nella
pratica cid pare non essere accatftito

Autorevole dottrina giustifica cio con il fatto ché mercato del
finanziamento & ancora soggetto alle regole edoatralli dettati dai gruppi
bancari e dunque per poter ottenere l'attenziorsodgetti privati le societa non
gia quotate o non dotate di una struttura suffieerente articolata dovrebbero
ricorrere alla collaborazione con gli istituti diditc"*°.

Le banche si vedono quindi riconosciuta la facditabbinare al consueto
finanziamento all'impresa I'erogazione di presper lo svolgimento di affari
specifici da parte della stessa.

Le conseguenze immediate di tale nuova opportung&dono in un
aumento delle combinazioni di rischio e rendimeoke si prospettano negli
impieghi bancari e in un diverso oggetto di validae al momento della
concessione del prestid,

Sotto tale secondo aspetto infatti la banca, nleltase il profilo di rischio e

la remunerazione del proprio prestito, si focaliazeoprattutto sulla bonta del

199 cfr. FALCONE G.,| patrimoni destinati ad uno specifico affare edrapporto banca-
impresa nel finanziamento delle attivita poste ssexe per I'esecuzione di uno specifico affane
Il rapporto banca-impresa nel nuovo diritto societa a cura di Bonfatti S. e Falcone G., cit., pp.
183-184.

10 GENNARI F.,op. cit., p. 201.

111 ECCHIA B., | patrimoni destinati a uno specifico affare. NeB&ategie industriali e
finanziarie delle imprese e nei rapporti banca-iregg Milano, 2007, p. 95.
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progetto e sulla sua capacita di produrre redditmoa tanto sulla consistenza del
patrimonio generale della sociEta

Per l'intermediario sara quindi fondamentale vakité piano economico-
finanziario dell’affare e di prevederne il possgbdndamento. Quest’ultimo dovra
pertanto sollecitare la societa a predisporre la pompleta ed esaustiva
rappresentazione del progetto che la stessa inteatiezaré™®

Secondo il primo aspetto si rileva che, in ipotdisinanziamento destinato
ad uno specifico affare, la banca, in qualita dafiziatore, &€ esposta ad una
situazione di rischio differente che deriva daltdaper cui I'affare pud non
generare proventi o non produrli entro il tempo smas di rimborso di cui alla
lett. h)**

Sul punto si e gia analizzata limportanza rivestitdall’autonomia
contrattuale nel determinare l'allocazione del hisc nell'operazione. In
particolare autorevole dottrina ha ben evidenzeaime, a seconda delle clausole
contrattuali e delle garanzie aggiuntive poste adabcieta, il contratto di
finanziamento possa atteggiarsi come contrattoudumdi scopo, contratto misto
o di associazione in partecipaziotie

In questi diversi casi e evidente la diversa caratica della posizione di
rischio del finanziatore-banca che potrebbe nonenete non solo la
remunerazione del prestito ma neanche la restitezib quanto prestatts.

In merito ai soggetti finanziatori, un’altra tesa Isottolineato che, se
'importo da finanziare € di notevole entita, laceda pud ben decidere di

12MARANO G., op. cit., p. 91.
13 MARANO G., op. cit., p. 88.
114 ECCHIA B.,op. cit., p. 97.

115 COMPORTI C.,Commentcsubart. 2447decies, inLa riforma delle societa, societa per
azioni, societa in accomandita per aziohj a cura di Sandulli M. e Santoro V., cit., d@25 ss..

11 COMPORTI C.op. cit., p. 1025.
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rivolgersi ad una platea non troppo ristretta dafiziatori affiancando alla banca
altre categorie di soggett.

Inoltre la stessa opinione rileva come la sociat&econda delle proprie
esigenze in merito alla copertura finanziaria dspecifico affare e alla tipologia
dell'investimento richiesto, possa rivolgersi ad weterminato target di
finanziatori piuttosto che ad un altro. La sociataindi, agendo sulla durata di
rimborso del finanziamento o sulla quota dei préovetia devolvere al
finanziatore, pud indirizzarsi verso un determinio di investitort*®.

Ad esempio, secondo tale tesi, se i finanziatanosovestitori istituzionali
non bancari disposti ad effettuare un investimet@lto rischio, allora la societa
puo orientarsi verso una remunerazione in largeepagata ai risultati dell’affare
con l'accettazione di un’alea maggiore riferita @eigrisultati e percio anche ai
tempi e all’entita del rimborso.

Qualora gli investitori siano invece rappreserdatibanche, allora in questo
caso avranno maggiore importanza gli elementi dgaardano l'alea dello
specifico affare, mentre non sembrano esservidmoni inerenti le dimensioni
dell'affare da finanziare”®.

Questa opinione rileva peraltro che tali investitstituzionali dovrebbero
assumere dei comportamenti prudenziali in meritaisghi che accettano di
accollarsi nella loro attivita di esercizio del dite.

Come gia sottolineato, se la banca si trova adesseditore della societa
per un «finanziamento destinato» allo specificaraf€x art. 2447deciesc.c., é
probabile che la stessa si limiti a valutare lespatdtive di evoluzione dello stesso,
il compendio autonomo di risorse a questo dedieatd rischi derivanti dalla

partecipazione al finanziamento, indipendentemerda altri eventual

ECCHIA B, op. cit., p. 99.
“8ECCHIA B, loc. cit..
19ECCHIA B., op. cit., pp. 99-100.
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finanziamenti erogati alla societa. In modo pattio® verra valutata I'entita dei
proventi attesi e la relativa varianza.

Inoltre € stato rilevato che la banca pud essecentivata a finanziare
I'affare ex art. 2447deciesc.c. in un’ottica di frazionamento e diversificaze
degli investimenti, considerando anche che suoccm®&nte il finanziamento
dell'affare potra essere oggetto di cartolarizza€i®. In tal modo la banca
finanziatrice sara meno interessata al vincolo da#&b successivo sviluppo
dell'affare in quanto tendera a cedere il suo ¢oelasferendo cosi il rischio.

Secondo la stessa opinione, la logica di diveestimne potrebbe operare
soprattutto nel caso in cui la societa da finamzidecida di costituire piu
patrimoni destinati a specifici affari e che ridaeeventualmente anche piu di un
finanziamento destinatex art. 2447eeciesc.c..

In tale eventualita infatti la banca potrebbe firiare piu affari intrapresi
dalla stessa societa e cio porterebbe ad una pgnamta diversificazione negli
impieghi.

La banca sarebbe portata ad agire in tal modo soficain considerazione
del fatto che ciascuno specifico affare € autonamapetto all'impresa e che
quindi un eventuale smobilizzo dell'investimentde&tiato in uno di questi non
inciderebbe in maniera rilevante sotto il profilelld relazioni con la societa-
cliente"?,

Si ritiene tuttavia che una logica di diversificaze e di facile smobilizzo
non possa operare pienamente nel caso dei finaaatandestinati ad uno
specifico affare poiché nonostante ai medesimossga riconoscere un certo grado
di autonomia, essi sono comunque in parte espressio uno stabile rapporto

complessivo tra banca e sociéfa

120 ECCHIA B.,op. cit., p. 99.
12LECCHIA B.,op. cit., p. 103.
122 ECCHIA B.,op. cit., p. 106.
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Peraltro nello stesso tempo si evidenzia che Iasatestruttura del
finanziamento destinato sembra rappresentare uacast allo smobilizzo sul
mercato, poich€, come gia visto nel paragrafo glect, il finanziamento, al di
la delle ipotesi di cartolarizzazione previste aatiormativa vigente, non puo
essere rappresentato da titoli destinati alla Emonée??

A ci0o si potrebbe ovviare non applicando completaimela disciplina
dell'art. 2447deciesc.c.: in tal caso il finanziamento potra essepprasentato da
titoli destinati alla circolazione con la possitéiliquindi di smobilizzare questi
ultimi sul mercat&®.

Alla luce di quanto detto, si ritiene dunque chédaca possa optare per un
finanziamento tradizionalex art. 2447deciesc.c. qualora sia piu interessata alla
garanzia del rimborso costituita dai proventi e,atigersamente, non si attenga
integralmente a tale fattispecie quando intendasquerire una strategia di
diversificazione degli investimenti salvo l'ipotetglla cartolarizzazior®.

Oltre al caso in cui la banca effettui un finanzésmo destinato regolato
dall'art. 2447deciesc.c., quest'ultima potrebbe partecipare alla rzalzione di
uno specifico affare anche mediante un «apporto»mdezzi al patrimonio
destinato di tipo «operativosub art. 2447bis, lett. a), c.c. a fronte dei quali
riceve strumenti finanziari di partecipazione dftae'?°.

In tal modo la riforma ha prospettato l'utilizzo hnovativi strumenti di
raccolta quali possono essere degli strumenti fil@andi partecipazione ad uno
specifico affare, che si differenziano da quelé\psti per la societa in quanto tale
dallart. 2346 c.c¢?’.

123 ECCHIA B.,op. cit., pp. 106-107.
12 EALCONE G.,loc. cit..

125 ECCHIA B.,op. cit., p. 107.

126 FALCONE G.,0p. cit.,p. 170.

127 FRASCA F.M., Nuovo diritto societario e intermediari bancari dnziari, in Nuovo
diritto societario ed intermediazione bancaria ediinziaria Padova, 2003, p. 279.
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In tal caso la banca dovra tenere in considerazionasieme di elementi
tra cui il mercato dei servizi che verranno forrmittraverso I'attivita svolta col
patrimonio destinato sotto I'aspetto delllampiezzdella stabilita, i flussi attesi
dall'affare e la loro variabilita, le decisioni delanagemensulla determinazione
dei risultati periodici dell'affare, la previsiortkel valore di rientro del patrimonio
separato nel patrimonio della societa al termintaffare e la possibilita di
recuperare il credito dalla liquidazione del patimo destinato in caso di
insuccesso di quest'ultimd.

E’ opportuno sottolineare che per effettuare deariziamenti destinati ad
uno specifico affare in presenza sia di un patrima@eparato di tipo industriale,
sia di uno della seconda fattispecie, € neceskapeesenza in seno alla banca di
competenze specialistiche che consentano di velutar modo adeguato
I'appetibilita di un determinato affare.

Dovranno essere esaminati attentamente tutti gpetis legati alla
concessione di un finanziamento di questo tipd edtdi informazioni occorrente
dovra essere piu vasto di quello generalmenteasthiper l'attivita di impiego
della banc&®.

Oltre a cio, si rileva come le situazioni relatige patrimonio destinato
incidano sui rapporti informativi tra banca ed iega anche e soprattutto in

relazione alla valutazione del merito di creditflaesocieta.

128 ECCHIA B.,op. cit., pp. 104-105; FALCONE Gap. cit.,p. 181.
129 ECCHIA B.,loc. cit..

130 ECCHIA B., op. cit., p. 105. Sul punto autorevole dottrina sottolicka in tali operazioni
la capacita di valutazione da parte della bancpe«tie dal livello di asimmetria informativa tra
prenditore e datore di fondi». Di conseguenza leietd sara chiamata a fornire una completa
rappresentazione dell’'affare (MARANO @g. cit., p. 88).
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Ai fini della concessione del credito in favoreutia determinata societa, la
banca sara interessata a conoscere se i rappeditizr instaurati dalle altre
banche riguardino la societa in quanto tale insece aree di affari specifict.

Con l'entrata in vigore della riforma societariaésinfatti auspicato che tali
informazioni siano fornite dalla centrale dei riscbonsentendo alla banca di
venire a conoscenza del fatto che un mancato risobdirun finanziamento possa
riflettere non tanto lo stato di insolvenza detéira societa, quanto quello di un
patrimonio separato dedicato ad uno specifico ffar

In tale ipotesi quindi nonostante possa esserviarnedito in sofferenza»
dovuto allinsuccesso dell’'affare, la qualita ctemla della societa potrebbe
restare elevata.

A queste esigenze informative si aggiunge una &aiohe da parte della
banca dellgovernancealell'impresa cui concedere il finanziamento.

Non e da sottovalutare il fatto che la costituziaigatrimoni destinati in
seno alla medesima societa puo creare delle siwiazonflittuali dovute alla
contrapposizione di interessi tra i vatiakeholdersche possono dare luogo a
problemi digovernanc&

Tali problemi possono pregiudicare la stabilita lalesocieta e avere
ripercussioni sull’esecuzione dello specifico adfariducendo le possibilita di
rimborso e remunerazione del finanziamento erodalla banc&*

Sul punto si € gia avuto modo di evidenziare conseiGcesso degli istituti
previsti dall’art. 2447is c.c. sia strettamente legato alle capacita orgatiize ed

131 MARANO G., op. cit., p. 90..

132 MARANO G., op. cit., pp. 90-91.
133 MARANO G., op. cit., p. 90.

134 ECCHIA B.,op. cit., p. 109.
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imprenditoriali del managementsocietario grazie anche ad una notevole
autonomia statutaria lasciata dal legislatdre

Sulla base di cio che e stato illustrato, € quipdssibile affermare che
l'istituto dei patrimoni e dei finanziamenti desttn offre alle banche nuove ed
interessanti opportunita di investimento in speci#iffari che si differenziano dal
tradizionale rapporto creditizio.

Infine, se nellambito dei fenomeni di separazionmtrimoniale
linvestimento in uno specifico affare effettuatoalltente creditizio e
contraddistinto da una certa autonomia rispettomgdtesa e quindi I'enfasi é
posta piu sul «cosa riceve credito», cioé I'affagenon tanto sul «chi riceve
credito», cioé la societa, quest’ultima non dewseesignorata da chi sovvenziona
I'affare™*®.

Infatti, in primo luogo non si deve dimenticare ct@e modalita di
finanziamento all’impresa avviene comunque neltatdi instaurare e mantenere
una certa relazione con il cliente, seppur in fopne limitate rispetto a prestiti
che possano interessare il soggetto finanziatoamip talé®”.

In secondo luogo, & opportuno considerare che, stante la riconosciuta
autonomia dell'affare ed eventualmente del patrimcad esso servente, una
separazione integrale tra I'impresa e lo speciiic@stimento appare comunque
difficile da realizzarsi. Percio un andamento negatlell'impresa difficilmente

non ha ricadute sull'andamento dello specificoratf&

135 GENNARI F.,op. cit., p. 201.

13 ECCHIA B.,op. cit., p. 109; MARANO G.pp. cit., p. 91.
137 ECCHIA B.,op. cit., pp. 105-106.

138 ECCHIA B.,op. cit., p. 109.
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CAPITOLO QUARTO

IL FINANZIAMENTO DESTINATO AD UNO
SPECIFICO AFFARE NELLA LEGGE
FALLIMENTARE

SOMMARIO: 4.1 Il dibattito antecedente la riformalimentare - 4.2 La disciplina normatiex
art. 72- - 4.3 La continuazione dell’operazione 4.Ma disciplina codicistica richiamata

dall'art. 72-ter I. fall. - 4.5 Lo scioglimento debntratto.

4.1 |l dibattito antecedente la riforma fallimentare

Dopo lintroduzione della disciplina dei patrimagestinati ad uno specifico
affare, le norme del codice civile non erano ritersufficienti ad illustrare le sorti
di tali istituti nelle situazioni d’'insolvenza.

La riforma del diritto fallimentare introdotta cand.lgs. n. 5 del 9 gennaio
2006 ha quindi introdotto anche una specifica gist per i patrimoni destinati.

Disattendendo la legge delega n. 366 del 2001,lgsdn. 6 del 2003
appunto non disciplinava l'insolvenza del patrintordestinatosub lett. a),
essendo incerte anche le conseguenze del fallingefitosocieta sullo stesso e sul
finanziamento destinato.

Il fallimento della societa veniva incluso solo génamente tra le ipotesi di
cessazione del vincolo di destinaziogeart. 2447novies ultimo comma, c.c.
mentre per l'ipotesi del finanziamento destinatmne gia visto, si dedicava alla

materia la sola disposizione dell’art. 24d&eies6° co. c.c..
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Tali incertezze interpretative costituivano unvdate freno alla diffusione
dellistituto tanto che, per risolvere la questipre produssero una serie di
progetti di riforma che davano diverse soluzionisaiesposti problemi, fino
allemanazione del d. Igs n. 5 del 2606

Tale decreto e stato disposto in attuazione allegdecontenuta nella legge
14 maggio 2005, n. 80, il cui art. 1, 6° co., lajt.n. 7 prevedeva dimodificare
la disciplina degli effetti del fallimento sui rapyi giuridici pendenti, ampliando
i termini entro i quali il curatore deve manifestala propria scelta in ordine allo
scioglimento dei relativi contratti e prevedendoaudisciplina per i patrimoni
destinati ad uno specifico affare e per i contrditlocazione finanziaria»

La disciplina relativa all’insolvenza dei patrimaéstinati € ora contenuta
nel Titolo Il, Capo Xl del R.D. 16 marzo 1942, r@2rubricato«Dei patrimoni
destinati ad uno specifico affareholtre sono stati introdotti gli artt. @dis e 72-
ter L.fall., riguardanti il primo la revocabilita deghtti incidenti sul patrimonio
destinato ed il secondo gli effetti del fallimerdgal contratto di finanziamento
destinato.

Il d.Igs. n. 5 del 2006 ha portato rilevanti moclife alla legge fallimentare
cercando di privilegiare e salvaguardare la capapitoduttiva dell'impresa
rispetto alla finalita sanzionatoria e liquidatiMaa questo punto di vista, parte
della dottrina aveva anche auspicato l'autonomdibil del patrimonio
destinato allo specifico affare, modifica che irv@on & stata apportata

| dubbi interpretativi sorti prima della riformaguardavano entrambe le

fattispecie previste dall’art. 2443s c.c..

! PESCATORE G.op. cit., p. 294.

2 JORIO A. e FORTUNATO Sl a riforma delle procedure concorsuali. | progetiiilano,
2004, pp. 35 ss..
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In particolare, per quanto riguarda il patrimoniestinatosub lett. a), i
problemi interpretativi principali riguardavano dia ipotesi in cui la societa
risultasse insolvente, sia quelle in cui lo eraiirimonio destinato.

Per quanto riguarda la prima ipotesi, il contrastbgeva intorno alla
cessazione automatica o meno del patrimonio déstifiaché I'art. 155 I.fall.,
come modificato dal d. Igs 5/2006, ha disposto itHallimento della societa
costituente non provoca la cessazione del patriondestinato.

Intorno al caso in cui fosse invece risultato imeate il patrimonio
destinato, ci si interrogava se il patrimonio ihdaso potesse essere sottoposto a
procedura concorsuale e se I'insolvenza dello stdsserminasse o0 meno anche
quella della societa costituenten «quanto manifestazione dell'incapacita di
quest’ultima di soddisfare i propri creditofl.

Per quanto relativo all'ipotesi del patrimonio destosub a) gli artt. 155 e
156 |. fall. prevedono ora che il patrimonio destoanon possa essere sottoposto a
procedura concorsuale, neanche in caso di fallineetla societa, ma invece
possa rientrarvi in quanto oggetto di gestionesioeg e/o liquidazione da parte
del curatore della societa.

Inoltre il fallimento della societa non comportaaucausa di liquidazione
automatica del patrimonio destinato, che inveceedessere considerata come
extrema rati§ e comunque non fa cessare la separazione tra pauinoni.
L’articolo 67-bis l.fall invece, come gia accennato, introdotto ams$o dalla
riforma, si occupa della esperibilita della revoca fallimentare per quanto
riguarda i patrimonsublett. a).

In riferimento all'ipotesi del finanziamento destin, il legislatore ha

regolato gli aspetti concorsuali al 6° comma dell'@447deciesc.c. nel caso in

® In questo senso BOZZA GCommentosub artt. 2447bis-2447-decies, inPatrimoni
destinati, partecipazioni statali, S.A.A.: artt.Z48is-2461 c.¢.a cura di Bertuzzi M., Bozza G.,
Sciumbata G., cit., pp. 152 ss..

4 PESCATORE G.op. cit., p. 305.
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cui il fallimento della societd impedisca la reatizione o la continuazione
dell’operazione.

Anche su tale norma si sono incentrate critichendincata chiarezza e
precisioné.

Dallinterpretazione della norma codicistica angitena della riforma del
2006 la dottrina comunqgue poneva dei punti fernhifaiéo che I'insolvenza della
societa non determinasse necessariamente il vemo mella realizzazione o della
continuazione dell'affare, ipotizzando che un’ever® prosecuzione potesse
essere operata dagli organi fallimentari con il esulo nel contratto di
finanziamento da parte della procedura

Un primo caso di dubbia interpretazione concernépatesi in cui, pur
continuato l'affare, alla sua cessazione rimanesparzialmente inadempiute le
pretese del finanziatore: in questa ipotesi infatsi chiedeva se questo potesse
insinuarsi al passivo.

La risposta della dottrina maggioritaria era negatirifacendosi al testo
dell'articolo 2447eeciesc.c. che prevede la possibilita di un’insinuazicae
passivo solo per il caso in cui il falimento deflacieta abbia inciso sull’affare
rendendolo improseguibile o irrealizzaBile

Un altro aspetto critico rilevato dalla dottrindadluce del disposto dell’art.
2447decies c.c. era quello relativo all’eventuale diritto d&hanziatore di
soddisfarsi in via prioritaria sui beni strumentalompresi nel patrimonio
destinato ovvero se, con l'apertura del concorgfi, fesse posto sullo stesso

piano dei creditori generali

®> MANFEROCE T.,Soggezione alle procedure concorsuali dei patrimdexicatj in Fall.,
2003, p. 1249.

® MANFEROCE T. loc. cit..
"MANFEROCE T.,0p. cit., pp. 1249-1250.

8 COMPORTI C..Commentasubart. 72ter, inLa riforma della legge fallimentard, a cura
di Nigro A. e Sandulli M., cit., p. 447.
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Sul punto, che sara approfondito nel paragr. 4o#iblinea come peraltro
tale questione sembra non essere stata risoltarfalima.

Per una prima opinione, i beni strumentali sonaviddati nel contratto di
finanziamento e sono destinati alla realizzazioa'apperazione ma non sono
destinati al rimborso del finanziamento e, comesayi@enziato, non costituiscono
patrimonio destinato a tal fine. Questa e sottaliaecome la maggior differenza
tra le due ipotesi di patrimonio destinato previ#'articolo 2447bis c.c®.

Date queste premesse, non esiste alcun titoloetlizpone con riferimento
ai beni strumentali riferito al finanziatore, dodenegli concorrere con i creditori
generali per il soddisfacimento dei propri cred#giduit®.

Dunque linterpretazione maggioritaria, anche pridedla riforma, rispetto
alla cessazione delle limitazioni dei creditorildesocieta sui beni strumentali
destinati alla realizzazione dell’'operazione, eral senso che questi beni
dovessero essere acquisiti al fallimento e chei sigksi, essendo cessata la
strumentalita, potessero soddisfarsi tutti i catlisia generali che particolari.
Questo poiché, prima dellemanazione della rifofalamentare, I'atteggiamento
interpretativo era piuttosto prudente e, come Bo#ato da autorevole dottrina,
doveva tendere ad una lettura del solo dato novmation spingendosi oltre vista
I'assoluta mancanza di una chiara disciplina endcoordinamento con le norme
fallimentari.

Parte della dottrina ritiene invece il contrariarggndo dal presupposto della
distinzione tra creditori sociali in senso stredtoreditori dell’affare e mantenendo
la distinzione del patrimonio strumentale all'affatal patrimonio della societa. In

tal modo i creditori sociali possono soddisfarsn de risorse date dai beni

® COMPORTI C.pp. ult. cit., p. 447.
1 COMPORTI C.Joc. ult. cit..
' MANFEROCE T.,0p. cit., p. 1250.
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strumentali all’affare solo se e quando saranndi staddisfatti i creditori
dell'affare™.

A regolare la materia € dunque intervenuto l'ag:tét |. fall introdotto
dall’articolo 59 del d.lgs. 5/2006.

La sezione IV, dedicata agli effetti del fallimergai contratti pendenti, e
stata considerata la collocazione piu giusta insiciarazione della natura
contrattuale di questo tipo di patrimonio destiftato

Prima dell'introduzione di tale norma la sorte dehtratto in corso doveva
essere individuata in via interpretativa tramiggplicazione in via analogica delle
regole dettate per fattispecie simili.

In particolare, la disposizione codicistica secordoviene riconosciuto il
diritto al finanziatore di insinuarsi al passivo aso di impossibilita di
prosecuzione dell'operazione era stata avvicinag@edla prevista dall’art. 77 |.
fall. in materia di conseguenze del fallimento ‘’ssBociazione in
partecipazion.

Tale norma prevede infatti che I'associatba diritto di far valere nel
passivo il credito per quella parte dei conferimdatquale non & assorbita dalle
perdite a suo carico»Non si era mancato comunque di sottolineareffardnza
tra le due norme dovuta al fatto che I'associatoisae la decurtazione dal suo
credito delle perdite subite partecipando cosi gneente al rischio d’'impresa,
mentre il finanziatore vanta il diritto di insin@arl proprio credito al netto dei

proventi ma senza alcuna detrazibne

12| MARCELLO T., op. cit., p. 568.

13 DIMUNDO A., Gli effetti del fallimento sui rapporti giuridici neesistenti,in Il diritto
fallimentare riformatg Commentario a cura di Schiano di Pepe G., Padt®@y, p. 244.

14 COMPORTI C.,Commentosubart. 244Z%decies, inLa riforma delle societa, societa per
azioni, societa in accomandita per aziphj a cura di Sandulli M. e Santoro V., cit.,1027.

15 COMPORTI C.Joc. ult. cit..
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Altra questione problematica riguarda l'insolverda finanziatore come
ipotesi non regolata né prima né dopo la riforma.

E’ stato rilevato che cio probabilmente e dovutdadio che tale ipotesi e
solitamente disciplinata direttamente dalle parttia contrattuale.

Inoltre un’eventuale regolazione dovrebbe tenerdgacdella diversa natura
giuridica rivestita dal finanziatore. Questi infaith primo luogo ben potrebbe
essere un soggetto non sottoponibile a fallim&nto secondo luogo potrebbe
rivestire la posizione di intermediario finanziawodi banca e dunque rimanere
assoggettato a procedure alternative al fallimema presupposti sono peraltro
diversi.

La disciplina codicistica invero non dispone rigi@ie caratteristiche che
deve possedere il soggetto finanziatore e cio praprvista dello scopo della
riforma gia ampiamente sottolineato. Tale fattigpeavrebbe difatti dovuto
coinvolgere un’ampia gamma di soggetti, anche firidesposti a fare credito alle
imprese pur non facendo parte della categoria daiizionali investitori
istituzionali.

Per alcuni si € comunque ipotizzata in tal casppli@azione analogica
dell'articolo 2447eecies,co. 6 c.c., a patto che questa non confligga eon |
disciplina specifica relativa ai rapporti pendegmevista dalla procedura cui sara
eventualmente assoggettato il finanziatbre

Per quanto riguarda I'esperibilita della revocatdallimentare, in relazione
alla revocabilitd del contratto di finanziamento delle possibili garanzie

18 PAJARDI P.,Commentcsubart. 72-ter, in Codice del fallimentoa cura di Bocchiola M. e
Paluchowski A., Milano, 2009, p. 811.

" LAZZARA M., Commentosubart. 72-ter, inll nuovo fallimentp Commentario a cura di
Santangeli F., Milano, 2006, pp. 343-344.
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riconosciute, la dottrina maggioritaria ritiene chieorrendone i presupposti
questa sia possibile applicandosi le disposizielaitive agli atti a titolo oneros®

Cio potrebbe essere desunto in via interpretataa4d comma dell’art.
2447deciesc.c. in cui si dispone che i creditori socialg sinteriori che posteriori
al vincolo di destinazione, non possono aggredpmventi ed i frutti di essi. Al
contrario dunque questi possono esperire la resnoaadvendo questa ad oggetto
il contratto, dunque un atto a titolo oneroso, B nproventt®.

In relazione invece alla revocabilita dei provetdi,tesi prevalente ritiene
guesti non revocabili costituendo un patrimonioasafp con la condizione che
siano stati rispettati i criteri idonei di contabflazione e separazione. In
particolare cio trova conferma nel fatto che sisante al finanziatore d’insinuarsi
al passivo al netto dei proventi, ricavandosi denda natura definitiva del
conferimento di tali somni&

Invece si ammette la revocabilitex art. 67, 2° co., I. fall., dei rimborsi
effettuati tramite la garanzia parziale concesdla dacieta, poiché tale parte non
costituisce patrimonio riservato alle azioni dehafziatore e rappresenta un

pagamento compiuto dal fallftb

'8 In questo senso VINCRE SPatrimoni destinati e fallimentdn Giur. comm, 2005, |, p.
145.

Y RAGO G.,Manuale della revocatoria fallimentar®adova, 2066, p. 199.

0 FALCONE G.,Patrimoni destinati e finanziamenti dedicati: lagiione dei creditori e le
prospettive concorsualin Dir. banca e merc. fin 2005, p. 215.

“LVINCRE S.,op. cit., p. 143.
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4.2 La disciplina normativa ex art. 72-ter |. fall.

L'art. 72+er |. fall., che disciplina gli effetti del fallimeatdella societa sui
finanziamenti destinati, prevede al 1° comma &iiefallimento della societa
determina lo scioglimento del contratto di finamaento di cui all'art. 2447-bis,
1° co., lett.b), c.c. quando impedisce la realimma o la continuazione
dell'operazione».

In base a questa norma, in combinazione con quisposto dall’'art. 2447-
decies, 6° co. c.c., € possibile affermare che il fallineerdella societa non
determina in via automatica lo scioglimento del tcatto, poiché quest’'ultimo
avviene solamente se € resa impossibile la cortione o la realizzazione
dell'affare?®.

Pertanto, dato il vincolo di destinazione che aaleil finanziamento
alloperazione, lo scioglimento del contratto €& ettm conseguenza
dell'impossibilita della realizzazione o continuazé dell’operazione stesda

L’accertamento delle condizioni per la continuaea®ell’'operazione spetta
al curatore al quale, considerata la complessaaabne delle conseguenze del
falimento sul finanziamento destinato, si ritiedebba essere affiancato |l
comitato dei creditoff.

Nel silenzio della norma in merito ai criteri dagege per una tale
valutazione, parte della dottrina qualifica qudsithe come di natura tecnica,

economica e finanziaria e ritiene che debba essHettuata sulla base degli

22 L AZZARA M., op. cit., p. 339.

2 DIMUNDO A., op. cit, p. 244; & dello stesso parere LAZZARA M. cit, per il quale<a
definizione degli effetti del contratto di finan@ianto appare meramente consequenziale rispetto
alla definizione della sorte dello specifico affare

24 SPIOTTA M., Commentaosubart. 72 ter, inll nuovo diritto fallimentare Commentario a
cura di Jorio A. e Fabiani M., Bologna, 2006, p63.1
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elementi di giudizio che il curatore ha a dispasia e che risultano rilevanti ai
fini della previsione sull’evoluzione dell'affafe

In particolare autorevole dottrina sostiene chesgibili scenari in cui puo
manifestarsi I'impossibilita di proseguire I'opeiaze possano essere individuati
considerando tutti quegli impedimenti che sono ap@arsi nel corso della vita
della societa o che possano emergere dopo I'apertlglla procedura
fallimentaré®. Una questione interpretativa & sorta rispettdaglicazione
dell'art. 72 I. fall che dispone, in caso di falkmto, per il caso in cui un contratto
€ ancora ineseguito o non compiutamente eseguitenttambe le parti che
«l'esecuzione del contratto rimane sospesa finouango il curatore, con
l'autorizzazione del comitato dei creditori, dictaadi subentrare nel contratto in
luogo del fallito, assumendo tutti i relativi obdi, ovvero di sciogliersi dal
medesimo, salvo che, nei contratti ad effetti realia gia avvenuto |l
trasferimento del diritto»

Per parte della dottrina tale norma deve esserdicafg restando
'esecuzione del contratto sospesa dalla dichiarezidi fallimento fino alla
decisione del curatore in merito alla eventualespcazione dell’operazione, in
quanto I'articolo 72 . fall. e applicabile a tuitcontratti, salvo quelli oggetto di
disposizioni specidl. Si ritiene inoltre che qualora si sia accertatoe c
I'operazione possa essere continuata o realizzal®,sospensione si protragga
fino al subentro del curatore o del finanziatére

Altri autori ritengono invece che nel caso di speaon si possa applicare
l'art. 72 |. fall., poiché questa disposizione ifnirebbe a quelle situazioni in cui

un contratto sia ancora ineseguito o non complaténeseguito da entrambe le

% DIMUNDO A., op. cit., p. 245.
% LAZZARA M., op. cit., pp. 339-340.

2 COMPORTI C.,Commentcsubart. 72ter, inLa riforma della legge fallimentard, a cura
di Nigro A. e Sandulli M., cit., p. 440.

28 COMPORTI C.Joc. ult. cit..
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parti. Nel contratto di finanziamento destinatoao® il finanziatore potrebbe
avere gia compiuto la propria prestazione, rimanemstlamente in attesa
dell'esecuzione dell'obbligazione in capo alla st&ifinanziata fallit&.

E’ opportuno sottolineare che la norma non preveéealcun controllo
specifico sulla valutazione compiuta dal curataré, una forma di intervento
come l'esperimento di un eventuale ricorso avvéasdecisione del curatore da
parte di terzi, ad esempio da parte del finanzédtor

Ai fini di un maggior controllo delle scelte delratore, e stata avanzata
I'ipotesi di inserire nel programma di liquidazioaeche l'indicazione chiara delle
determinazioni di tale organo in merito ai rappqugndenti, considerata la
rilevanza di tali scelte sugli esiti della proceaftir

L’articolo in commento prevede al 2° e 3° comma,aie caso in cui il
fallimento della societa non impedisca la realikmaz o il proseguimento
dell’operazione, la stessa possa essere contingptdtivamente dal curatore, dal
finanziatore o da terzi.

In particolare il 2° comma prevede che il curata@entito il parere del
comitato dei creditori, possa decidere di subeatral contratto in luogo della
societa assumendone gli oneri relativi.

Il subentro nel contratto implica I'assunzione date del curatore della
realizzazione o della continuazione dell’operazidneforza di cio, quest’ultimo
si assumera anche I'obbligo di mantenere il sisteinaontabilizzazione delle
operazioni che riguardano l'affare e di pubblicitiegli atti, ai fini della

conservazione degli effetti della separazione pamialé?.

29 SCARAFONI S..Commentaubart. 72ter, inLa legge fallimentare: commentario teorico-
pratico, a cura di Ferro M., Padova, 2007, p. 543.

% SPIOTTA M.,op. cit., pp. 1165-1166.

%l Ha avanzato tale proposta PATTI Arapporti giuridici preesistenti nella prospettivdella
liquidazione fallimentargin Fall., 2006, pp. 881 ss..

%2 DIMUNDO A., op. cit., p. 246.
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Occorre inoltre rilevare che il subentro del curatamel contratto di
finanziamento rappresenta un’eventualita cime,primis, dipende da un suo
giudizio di convenienza, per cui lo stesso non leébligo di continuare o
realizzare I'operazione, ma ne ha solamente kalt&id

E’ stato evidenziato che la disposizione non specee, oltre al parere dei
creditori, il giudizio di convenienza del curat@ia sottoposto a qualche forma di
controllo, sia esso un controllo generico come Iqualevisto dall’ art. 31 I.faff?
oppure un intervento piu specifico, come un’auazone del giudice delegdto

Il curatore € comunque tenuto a richiedere il pardel comitato dei
creditori prima di subentrare in luogo della saxieél contratto di finanziamento.
In mancanza di ulteriori indicazioni, tale parere ri;enuto dalla dottrina
obbligatorio ma non vincolarte

La seconda ipotesi di sostituzione € contempla@f® alomma dell’'articolo
in esame. Questa disposizione prevede infatti ¢bee il curatore non subentri
nel contratto, il finanziatore puo chiedere al gicel delegato, sentito il parere del
comitato dei creditori, di realizzare o di contimeal’operazione, in proprio o
affidandola a terzi»

E’ opportuno sottolineare che tale possibilita mosciuta al finanziatore e
subordinata alla decisione del curatore di non e nel contratto e di

conseguenza di non continuare o realizzare 'opena?.

%3 COMPORTI C.op. ult. cit., p. 441.

% L'art. 31, dalla rubricaGestione della proceduraal 1° comma cosi recitdl curatore ha
I'amministrazione del patrimonio fallimentare e quentutte le operazioni della procedura sotto
la vigilanza del giudice delegato e del comitateé creditori, nel’ambito delle funzioni ad esso
attribuite».

% COMPORTI C.op. ult. cit., p. 442.

% COMPORTI C.,loc. ult. cit; cosi anche SPIOTTA M.gp. cit., p. 1168, nota 53 e
DIMUNDO A, loc. cit..

3" COMPORTI C.op. ult. cit., p. 443.
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Inoltre, come sara meglio specificato in segumoguiesta seconda modalita
di sostituzione nella realizzazione dell’'operaziah@nanziatore non subentra nel
contratto di finanziamento ma direttamente nellstigee dell'affare per portarlo
a terminé®,

In questa seconda ipotesi il finanziatore, per rgoteostituire alla societa
nella conduzione dell'affare, deve farne esplicithiesta al giudice delegato, che
a sua volta deve sentire il comitato dei credit@nche in questo caso, data la
mancanza di una espressa previsione della normpargre dei creditori e
considerato obbligatorio ma non vincolafite

Si ritiene che, in questa eventualita, il giudickilecomitato dei creditori
debbano in particolare valutare la «compatibilitéela richiesta del finanziatore
con gli interessi coinvolti nel fallimento, tenenitoconsiderazione le motivazioni
per cui il curatore ha deciso di non subentrareastrattd®.

La parte finale del 3° comma dell’art. 7&-1. fall. contiene un inciso in
base al quale il finanziatore, a seguito dellaig@sbne nella continuazione o
realizzazione dell’'operazione, puo trattenere vprii dell’affare ed insinuarsi al
passivo del fallimento in via chirografaria penvéatuale credito residuo.

In dottrina si ritiene che I'espressa attribuzi@hdinanziatore del diritto di
trattenere i proventi dell’affare discende daldathe quest’ultimo subentra alla
societa fallita in tutte le situazioni giuridichlbecriguardano I'operazione. In tal
modo egli assume su di sé il rischio della gestideléaffare e dunque € corretto
che, rilevando ora l'operazione esclusivamenteanglia sfera giuridica, egli ne

percepisca in via diretta i provetti

* DIMUNDO A., loc. cit..

%9 COMPORTI C.Joc. ult. cit; DIMUNDO A., op. cit., p. 247.
““DIMUNDO A, loc. cit..

“I DIMUNDO A., op. cit., p. 248.
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Per quanto riguarda [linsinuazione al passivo delarfziatore per
I'eventuale credito residuo, la norma non specifidacontenuto e I'entita di
quest’ultimo, né il momento in cui il finanziatgped insinuarsi al passi¢o

Come sara meglio precisato, la dottrina prevaleittene che il credito
residuo corrisponda al valore del capitale erogatonetto dei proventi gia
incassati, e che esso debba essere determinatoespmgrnze di celerita del
procedimento, non alla scadenza del termine p@mborso ma«al momento in
cui venga richiesto dallo svolgimento della procechd®

Il 4° comma dell’articolo in esame prevede che asa di subentro del
curatore nel contratto di finanziamento oppure goahfinanziatore si sostituisce
alla societa fallita nella realizzazione dell'opgome, si applicano i commi 3°, 4°
e 5° dell'art. 244'Meciesc.c..

Il richiamo a tali disposizioni comporta la conserione, in ipotesi di
fallimento, del regime di separazione patrimonialei proventi generati
dall'affare. In particolare, devono essere mantenid condizioni per la
separazione quali il deposito del contratto dirimiamento per I'iscrizione presso
I'Ufficio del Registro delle imprese e l'adozionei ddonei sistemi di
contabilizzazione dei proventi. Inoltre perdurarioeffetti della separazione, per
cui la societa risponde delle obbligazioni nei confi del finanziatore, salvo la
prestazione di garanzie parziali, col solo patrim@eparato, mentre sullo stesso
non sono ammesse azioni da parte dei creditorakobifine viene mantenuto il
vincolo sui beni strumentali, sui quali sino al barso del finanziamento o alla
scadenza del termine fissato nel contratto non sommesse azioni esecutive da

parte dei creditori socidft

“2SPIOTTA M.,op. cit., p. 1172.
“3SPIOTTA M.,op. cit., p. 1172.
4 COMPORTI C.pop. ult. cit., p. 446.
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In ipotesi di continuazione dell’affare in pendendel fallimento della
societa, il finanziatore continua quindi a godereqadel particolarecregime di
soddisfazione dei suoi crediti, di cui gode qualt@cocieta non e soggetta alla
procedura concorsualés

Infine lart. 724er I. fall. dispone al 5° comma che nel caso in aui |
continuazione o la realizzazione dell'operaziorgeisipedita dal fallimento della
societa e won si verifichi alcuna delle ipotesi previste selcondo e nel terzo
commay si applichi l'art. 244 ™ecies 6° co. c.c..

In tal caso quindi, per effetto dell’impossibilidella fattibilita e della
continuazione dell’operazione, il contratto di flzéamento destinato si scioglie e
in base al 6° comma dell’art. 244léciesc.c., richiamato dalla norma in esame,
cessa la limitazione sui beni strumentali impostacreditori sociali ed il
finanziatore puo insinuarsi al passivo per il sueddo, «al netto delle somme di
cui ai commi terzo e quarto»

Come si approfondira con I'esame dettagliato qmtesi di scioglimento
del contratto, parte della dottrina ha osservaw® ithinvio a questo comma, in
realta, non fa che trasporre, in sede fallimentarii, i dubbi interpretativi sulla
corretta lettura di tale disposizione codicistfca

4.3 La continuazione dell’'operazione

Nel caso in cui il fallimento della societa non iedgsca la prosecuzione
dell'operazione, il legislatore ha previsto due tgsd per la continuazione o

realizzazione della stessa. Nel primo caso si asoe al curatore la possibilita di

“>DIMUNDO A., op. cit., p. 248.
“ SPIOTTA M.,op. cit., p. 1175.
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subentrare nel contratto in luogo della societditdalnel secondo invece é il
finanziatore od un terzo ad assumersi l'incarico cdntinuare o realizzare
I'operazione.

Alla luce di tale previsione del legislatore, € ogpno quindi illustrare le
due modalita di sostituzione, soffermandosi sugpedti peculiari che
caratterizzano le stesse.

Nella prima ipotesi rilevano innanzitutto alcunpeti legati alla decisione
del curatore di subentrare nel contratto di finamznto.

Si ritiene che quest'ultima debba essere assungao dma accurata
valutazione delle clausole contrattuali e sullaeba®i principi generali che
regolano i rapporti giuridici pendefiti

In modo particolare, dovranno essere tenuti in icemnazione gli effetti
della prosecuzione dell’operazione sulla liquidaei@el patrimonio della societa,
nonché la sua convenienza in relazione alla futeissione dell’azienda a terzi.
Sul punto la dottrina ritiene che, in vista dellessione dell'azienda a terzi, la
temporanea continuazione dell'operazione da paele cdratore rientra nelle
«funzioni di salvataggio e risanamento del commeagiendale e della sua
funzione produttiva®. Si sottolinea inoltre come la cessione del cosgie
aziendale debba avvenire congiuntamente a qudlleodératto di finanziamento,
poiché non sarebbe ipotizzabile separare la castione dell'operazione da parte
di un terzo dal subentro dello stesso nel contratio finanziamento.
L’'inammissibilita di una tale eventualita si spiegbbbe sia sul piano «giuridico»,
che su quello «economico», poiche si ritiene chrebdge difficile concepire la

prosecuzione dell’operazione, data la complesstia dtessa e la necessita del

“"DIMUNDO A., op. cit., p. 246; SPIOTTA M.op. cit., p. 1167.

8 Sono le parole di COMPORTI CGommentosub art. 72ter, in La riforma della legge
fallimentare I, a cura di Nigro A. e Sandulli M., cit., p. 44
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finanziamento per il suo svolgimento, dalla patalleprosecuzione del
finanziamento stes8d

La norma non prevede un tempo massimo entro ilequaturatore puo
esprimere la volonta di subentrare nel contratto.doéttrina e stata avanzata
I'ipotesi che il finanziatore abbia la possibilith mettere in mora il curatore
facendogli attribuire dal giudice delegato un termpassimo di sessanta giorni,
applicando quindi per analogia l'art. 72, 2° co.fdll.®’. In alternativa, si &
ipotizzato che il diritto del curatore possa essesercitato fino a quando il
finanziatore non chieda al giudice delegato di icnatre I'operazione in proprio o
affidandola a ter2f.

II 2° comma dell'art. 72er |. fall. prevede inoltre che il comitato dei
creditori dia un proprio parere in merito alla dgmne del curatore di subentrare
nel contratto.

Come sottolineato da alcuni autori, I'interventd cemitato si inserisce nel
piu ampio ruolo attribuito a questo organo dalfarma del diritto fallimentare,
per cui allo stesso e riconosciuta una maggioreep@azione all’attivita gestoria
del patrimonio fallimentaré.

La decisione del curatore € comunque subordinataagbuna preventiva
autorizzazione del comitato dei creditori, ma admero parere di quest’ultimo
che, in assenza di un’espressa previsione in meritla ritenersi obbligatorio ma
non vincolant®’. Cid sarebbe confermato dal fatto che l'art. 41 ca. |. fall.

distingue tra interventi del comitato dei creditdricautorizzazione» da quelli in

49 COMPORTI C.op. ult. cit., p. 442.

¥ SPIOTTA M.,op. cit., p. 1168.

*L SPIOTTA M., loc. cit..

%2 | 'osservazione & di DIMUNDO Alpc. cit.e di COMPORTI C.op. ult. cit., p. 442.
3 COMPORTI C.Joc. ult. cit..
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cui lo stesso deve esprimere solo dei «pareri»sdlep opportuna specificazione,
non devono considerarsi vincolafii

Altri autori sottolineano che il ruolo attribuita questa sede al comitato dei
creditori dovrebbe avere un peso maggiore poicltetarminazione del curatore
ha un notevole impatto sui terzi e sul finanziat@esendo dunque auspicabile

un’ulteriore «forma di controllo e di sindacabilita della medesis°. In tale

ottica si & addirittura affermato che la legge Isbeeispirata ad una «logica
contraddittoria» nel prevedere una previa autorimree del comitato dei creditori
per il subentro in contratti che potrebbero esseeeo importanti e nel riservare
invece al solo curatore la decisione di subentrar@n contratto di notevole
spessore finanziari

Parte della dottrina spiega la scelta del legistath avere previsto il solo
parere e di per sé non vincolante del comitatocdeditori ritenendo che una
previa autorizzazione del comitato stesso o il pacere positivo sia invece
necessario nel momento precedente relativo allaitazbne iniziale sulla
prosecuzione dell’'operaziotie In tal caso infatti il subingresso del curatoss n
contratto risulterebbe un atto meramente consedplenzad una previa
approvazione da parte dei creditori alla continoii dell'operazione e non
avrebbe quindi «conseguenze peggiorative» deltagosiziong®

E’ opportuno sottolineare che nella valutazionepdee del curatore sulla
fattibilitd dell'operazione verranno presi in caeiazione anche tutti i rapporti
contrattuali che si sono resi necessari per lazesadione dell’'operazione stedda

> COMPORTI C.Joc. ult. cit..

%5 Sj esprime in tal senso COMPORTI ®g. ult. cit..

* SCARAFONI S. op. cit., p. 544.

>"SPIOTTA M.,op. cit., p. 1169; LAZZARA M. op. cit., p. 342.
® LAZZARA M., loc. cit..

¥ SCARAFONI S. Joc. cit..
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Si rileva il fatto per cui il curatore, se opta persubentro nel contratto di
finanziamento, non é obbligato a sostituirsi abiaieta in tutti i contratti stipulati
per la realizzazione dell’operazione, bensi puddiee di sciogliersi da alcuni di
essi, se ritenuti antieconomici, oppure instaudalée altre vicende contrattu&li

In questi rapporti il curatore puo subentrare mivdella disposizione di cui
all'art. 72 |. fall., o delle altre disposizioni egali, oppureex art. 104, 8° co. |.
fall. nel caso in cui la valutazione sulla prosecoe delloperazione e
configurabile alla stregua di un provvedimento clepone [I'esercizio
prowvisorid’. Parte della dottrina infatti ritene che la contzione
dell’operazione ad opera del curatore avvenga $ottoa di una sorta di esercizio
provvisorio dell'impresaxart. 104 I. fall®?.

Alcuni autori hanno tuttavia sollevato dei probledii coordinamento tra
quest'ultima disposizione e quella di cui all'at®-ter |. fall®®,

In primo luogo si rileva che il comma 8 dell'arO4Ll. fall. prevede, in caso
di esercizio provvisorio dellimpresa, la proseamg automatica dei contratti
pendenti e percio anche del contratto di finanzramelestinato. Risulterebbe
quindi svuotata di significato la previsione detlacisione del curatore per il
subentro nel contrattex art. 72ter, 2° co. |. fall., anche se per superare tale
differenza & stato ipotizzato un rapporto tra le darme di genere a spetie

Inoltre sono stati considerati come ulteriori aspditscoordinamento tra le

due discipline il fatto che l'art. 104 |. fall faferimento all’esercizio provvisorio

80 SCARAFONI S.Joc. cit..
61 SCARAFONI S.Joc. cit..

62 COMPORTI C.,0p. ult. cit., p. 441; SCARAFONI Sgp. cit., p. 545 In questo senso si era
espressa la dottrina prima della riforma fallimeataMEOLI B., Patrimoni destinati e insolvenza
in Fall., 2005, p. 118, il quale ritiene che la gestioa#'affare si affidata agli organi fallimentari
con lo strumento dell’esercizio provvisorio.

®3SCARAFONI S. Joc. cit.; SPIOTTA M.,op. cit., pp. 1169-1170; COMPORTI GCommento
sub art. 244%7bis, in La riforma delle societa, societa per azioni, st&ién accomandita per
azioni Il, a cura di Sandulli M. e Santoro V., cit., @80 ss..

% SCARAFONI S.Joc. cit..
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dell'impresa, mentre la fattispeadx art. 2447deciesc.c. riguarda un affare e che
la disciplina fallimentare permetta anche la lirpib@e a specifici rami
d’aziend&®. Sotto il primo aspetto si pud considerare cheftdie» & certamente
una forma di «esercizio d’'impresa», per quantoaida il secondo sembra invece
che la differenza sia non eliminabile in quantd’esércizio di specifici affari si
deve parlare di aziendaut court anziché di suo rani

Infine una certa dottrina rileva chedata la diversita dei presupposti
richiesti dagli artt. 104 e 72-ter |. fall., non ehiaro se il curatore possa
proseguire lo specifico affare anche in assenzangi temporanea continuazione
dell’'esercizio provvisorio dellimpresa o, dettarahenti, se sia ipotizzabile una
forma di esercizio provvisorio dellimpresa socidimitatamente alla specifica
operazione¥.

La seconda ipotesi di continuazione dell'operaziérmella che si riferisce
alla possibilita per il finanziatore, in subordingpetto alla decisione del curatore,
di continuare o realizzare I'operazione in propiaffidandola a terzi. A questo
fine il finanziatore dovra farne richiesta al gicelidelegato, che deve ottenere un
parere dal comitato dei creditori.

La ratio della norma e evidentemente quella di rafforzareutela del
finanziatore, al quale si riconosce un'ulterioresgibilita di concludere I'affare,
per il quale lo stesso aveva finanziato la so®feta

Sul punto e stato autorevolmente sottolineato ctaneorma sia coerente

con la concezione del finanziamento destinato stlagua di uno strumento al

5 COMPORTI C.0op. ult. cit., pp. 960 ss..
% |n tal senso COMPORTI Qgc. ult. cit..
" SPIOTTA M.,op. cit., p. 1170.

% COMPORTI C.,Commentasubart. 72ter, inLa riforma della legge fallimentard, a cura
di Nigro A. e Sandulli M., cit., p. 443; POLLIO Mn MARCELLO R., PAPALEO P.P., POLLIO
M., | patrimoni e i finanziamenti destinati nelle S.p./Aterpretazione e aspetti applicativi del
nuovo istitutg Napoli, 2006, p. 127.
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servizio delle societa per azioni per facilitareeiperimento di risorse finanziarie
di terzf®.

In ogni caso si rileva come la possibilita per érzo finanziatore di
continuare I'operazione sia sottoposta al vaglibgiledice e dei creditori i quali
dovranno valutare accuratamente non soloclanwenienza per il fallimentod
guesto intervento, ma anck&opportunita di rinviare la liquidazionalei beni
sociali impiegati nell’operazione compatibilmente con eventuali diritti di
prelazione di terzi.

Come osservato da alcuni autori, la norma non ablicstrumento giuridico
attraverso il quale il finanziatore subentra n@isizione giuridica della societa
fallita per la gestione dell’affare. Si ritiene f@@rto che sia lasciata agli organi
della procedura ed al finanziatore I'individuaziodelle modalita tecniche piu
adatte in riferimento alla complessita della sitoag e alle vicende contrattuali
che riguardano I'affare.

In riferimento a tale questione, parte della do#rina ipotizzato che nel caso
di specie possa avere luogo una cessione demeladintratto, un affitto del ramo
d’azienda o una cessione del ramo st€sdauttavia la disposizione di cui al 2°
comma dell'articolo in esame per cui finanziatore puo trattenere i proventi
dell'affare ed insinuarsi al passivo per l'eventeaktredito residuo»lascia
intendere che tali proventi non siano consideratspkttanza del finanziatore
stesso e che quindi quest’ultimo non agisca peprpraconto ma per conto della
societa fallitd®. Di conseguenza la gestione dell'affare potrebhwemire

9 ZOPPINI A., Autonomia e separazione del patrimonio nella présge dei patrimoni
separati della societa per azignn Riv. dir. civ, cit., p. 572.

0 ’osservazione & di LAZZARA Mop. cit., p. 341.
" SCARAFONI S.Joc. cit..

"2 LAZZARA M., loc. cit; SCARAFONI S._Joc. cit..
" SCARAFONI S.Joc. cit..
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mediante l'attribuzione di un mandat@er I'esecuzione dell'operazione e per
lincasso dei proventi.

Per altra parte della dottrina, nella misura inicaontratto di finanziamento
puo essere qualificato come contratto di assoaiazio partecipazione, si viene a
creare una situazione simile a quella in cui I'as#0, una volta intervenuto il
fallimento, si sostituisce all'associante nella donione dell'impresa,
subentrando nelle sue situazioni giuridicheAltri hanno puntualizzato che la
sostituzione del finanziatore nella gestione dpk@zione determinerebbe una
sorta dicnovazione dell’originario rapporto contrattualé»

A conferma della maggior tutela apprestata al faetore interviene anche
la circostanza per cui questo possa affidare aleecontinuazione dell’affaré.

La dottrina ha infatti riconosciuto I'importanza duesta possibilita in
ragione del fatto che il finanziatore pud non avegela possibilita materiale, né
quella legale per compiere I'operazione cui & desti il finanziamentS.

Nonostante I'opinione prevalente si sia attestad fatto che sia il
finanziatore ad individuare il terzo cui affidaeedestione dell’affare, essendo egli
il soggetto piu adatto a valutarne I'affidabiligchica, economica e finanziaria, la
norma non chiarisce se l'attribuzione dell'incargpetti al giudice, su richiesta
del finanziatore, oppure se sia di competenzaidahfiatore stes$d

A sostegno della prima ipotesi, per cui € il giedi@ decidere, rilevano
ragioni di valutazione degli interessi coinvolti me a favore della seconda
alternativa propende la circostanza per cui il dergisce per conto del

" SCARAFONI S.Joc. cit..

> COMPORTI C.op. ult. cit., p. 445.

® SPIOTTA M.,op. cit., p. 1171.

""DIMUNDO A., op. cit., p. 247.

8 COMPORTI C.pop. ult. cit., p. 443; DIMUNDO A. Joc. cit..
" DIMUNDO A, loc. cit; COMPORTI loc. ult. cit..
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finanziatore e quindi € interesse di quest'ultimbettuare una scelta che
massimizzi i proventi dell’affaf&.

Una certa dottrina ha sottolineato un ulterioreettspnon regolato dalla
norma e cioe quello che riguarda i rapporti chehegil finanziatore con il terzo
al quale e stata affidata la gestione dell’affdreparticolare, & stata sollevata
I'incertezza relativa alla questione se questi cafpsiano rimessi totalmente alla
libera determinazione delle parti, col presuppaste tali accordi non incidano in
maniera significativa sull’esito della procedurappare se gli stessi siano
sottoposti ad un controllo del curatore e del giadielegatd.

Una volta che al finanziatore, o soggetto da questlicato, sia stata
riconosciuta la possibilita di continuare l'affata, norma prevede che lo stesso
possa trattenere i proventi dell’operazione edhimaisi al passivo per I'eventuale
credito residuo.

Con riferimento a questa facolta riconosciuta ahfiziatore, parte della
dottrina rileva innanzitutto come sia probabile d¢hfallimento si chiuda anche
prima del termine stabilito nel contratto di cui2d co., lett.h) dell'art. 2447-
deciesc.c. e che il finanziatore possa insinuarsi apasper I'eventuale credito
residuo«determinato al momento in cui venga richiesto @aNolgimento della
procedura$?,

Per giustificare la previsione normativa relativdla a possibilita
d’insinuazione al passivo per il credito residuatoaevole dottrina ha enfatizzato
la maggiorazione del rischio d’impresa che viendeterminarsi a carico del

finanziatore nel momento in cui egli assume laigastdell'affaré®.

8 Le ragioni a sostegno delle due differenti iposesio state illustrate da COMPOR®H. ult.
Cit., pp. 443-444. E’ dello stesso parere dellau@fdUNDO A., loc. cit..

81 COMPORTI C.op. ult. cit., p. 444.
8 COMPORTI C.Joc. ult. cit..
8 COMPORTI C.op. ult. cit., pp. 444-445.
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Cio comporta quindi il riconoscimento in capo afitesso del diritto di
insinuarsi, al momento della determinazione dekipas per il credito costituito
dal valore del capitale erogato al netto dei proivgia percepiti.

Si deve fare riferimento al capitale erogato in mjoa non essendo
determinabili con precisione i proventi futuri dennti dall’affare se questo fosse
proseguito fino al termine originario, sarebbeiménti indeterminata I'entita del
credito residuo ancora dovuto al finanziatore alnmanto della chiusura del
fallimento. Rispetto alla scelta di escludere dettot la partecipazione del
finanziatore, per il fatto di tale indeterminatezta preferita quindi I'alternativa
di farlo insinuare al passivo per una cifra deteiata data dal capitale erogato
diminuito dei proventi gia conseguiti. In forza drlddetto aumento del rischio
subito dal finanziatore, non sarebbe giustificaliiiatti non riconoscergli tale
creditd®.

4.4 La disciplina codicistica richiamata dall’art. 72-ter . fall.

E’ opportuno ora soffermarsi sull’applicazione detlisciplina codicistica
richiamata dall’art. 72er|. fall, 4° co..

Come gia illustrato nel paragrafo precedente, asbdn cui I'operazione sia
continuata ad opera del curatore o del finanzial@reorma dispone che venga
mantenuto il regime di separazione patrimonialeipimato dai commi 3°, 4° e
5° dell'art. 244 7deciesc.c..

8 COMPORTI C.,op. ult. cit., p. 445. In riferimento all’entitd del credito dasinuare al
passivo é dello stesso parere SPIOTTAM. cit., p. 1172.

8 COMPORTI C.op. ult. cit., p. 445.
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Di conseguenza, nel caso in cui I'affare sia portatanti dal curatore, la
disciplina applicabile & quella di cui al 4° comdel'art. 2447deciesc.c. per cui
la societa risponde per le obbligazioni nei coniratel finanziatore solo col
patrimonio separato, salvo eventuali garanzie phrZPertanto per tale ipotesi
non €& prevista l'istanza di ammissione al passia@adrte del finanziatore per il
residuo rimasto inadempiuto, per cui si ritiene thetesso possa insinuarsi solo
per la parte del credito garantito dalle eventgatanzie prestate dalla socf8ta

La disciplina sopra richiamata continua ad essppiiGabile anche nel caso
in cui il finanziatore assuma l'iniziativa di contiare I'operazione in proprio o
affidandola a terzi. In questa circostanza tuttawtane gia illustrato, I'art. 78r
|. fall. prevede una «deroga espressa», cioe |ailphs del finanziatore di
insinuarsi al passivo in via chirografaria perri¢dito residuo non soddisfatto dai
proventf”.

Di conseguenza l'insinuazione al passivo non sandata al valore delle
eventuali garanzie parziali offerte dalla societa, si estendera a cio che residua
del credito complessivo di restituzione delle sonarogaté®.

Inoltre parte della dottrina sottolinea come lamarnon specifichi fino a
quando si devono mantenere i vincoli previsti dallsposizioni codicistiche
richiamate dall’art. 72er |. fall..

Sul punto un’autorevole tesi ritiene che questgab&ioni si debbano
applicare «fino al momento in cui il curatore non abbia decidelle sorti
dell'affare»>.

La questione e che questa decisione “sulle sdlttatfare” avviene in modo

diverso a seconda che a subentrare sia il curationeece sia il finanziatore.

8 SCARAFONI S. op. cit., p. 546.
87 SCARAFONI S.Joc. cit..
8 SCARAFONI S.Joc. cit..

8 Questa osservazione & di COMPORTI Commentosub art. 72ter, in La riforma della
legge fallimentargel, a cura di Nigro A. e Sandulli M., cit., p.&l4
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Nel primo caso, il subentro del curatore, strumlendtla riallocazione della
gestione, permette di definire subito i rapporti vista della chiusura del
fallimento e quindi di decidere subito sulle soeil'affare™.

Nel secondo caso invece sorge la necessita diigefinrapporti tra
finanziatore e societa per la chiusura del fallitoen

Infatti, subentrato il finanziatore nella contini@ae dell'operazione, si
potrebbe verificare I'ipotesi in cui il fallimentwon potrebbe chiudersi prima della
scadenza del termine dell’affare oppure, nonostanthiusura, i creditori sociali
dovrebbero attendere la cessazione dell’operazpmepoter aggredire i beni
strumentali. Senza contare che, in quest’ultimoca®n sarebbe chiaro se si
dovrebbe riaprire il fallimento alla scadenza @dfbre per poter liquidare tali
beni e ripartire le relative somme tra i crediswciali.

Per ovviare a questa eventualita si ritiene quihdi al curatore sia imposto
di provvedere alla cessione dei beni strumentahi itaconseguente vincolo di
destinazione cosi definendo i rapporti di naturip@niale riguardanti tali beni
oltre ai rapporti giuridici tra il finanziatore a kocieta. In tale ipotesi € in questo
momento che il curatore decide delle sorti deltiegf facendo venire meno |l
vincolo imposto ai creditori socidfi

Un'altra questione gia emersa con l'introduzionkaddisciplina codicistica
del finanziamento destinato e non chiarita dallam#o in esame, come gia
sottolineato nei paragrafi precedenti, € quellatieh all’incertezza sul fatto che |l
finanziatore goda di un diritto di soddisfarsi ila yrioritaria sui beni strumentali
oppure se egli sia posto sullo stesso piano dditoregenerali.

In riferimento alla questione e sufficiente ricarel@he la tesi maggioritaria

ritiene che il finanziatore non abbia un titolopdelazione sui beni strumentali ma

% COMPORTI C.Joc. ult. cit..
L COMPORTI C.op. ult. cit., pp. 446-447.
92 COMPORTI C.op. ult. cit., p. 447.
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che sugli stessi possa concorrere con i creditarernli per il soddisfacimento dei
propri crediti residd?.

L’applicazione della disciplina di cui all'art. 244leciesc.c. in caso di
fallimento della societa comporta il compito delratore di mantenere la
separazione dei proventi dell’affare dal restardimonio sociale, avvalendosi a
tal fine di idonei sistemi di contabilizzazione.mezzi contabili adottati dal
curatore dovranno quindi essere tali da poter iddare in ogni momento i
proventi dell’'operazione ed a tenerli separatiealtre attivita fallimentatf.

Sul punto taluno ha rilevato che si ripresentancsade fallimentare le
guestioni relative al soggetto deputato a valutateneita di detti sistemi, nonché
alle conseguenze dell’accertamento di una loraoimaita”.

Alcuni autori hanno sostenuto che il mancato rigpéeéi sistemi di separata
contabilizzazione fa si che tutte le somme cordhi® nell’attivo fallimentare e
che il finanziatore si possa insinuare nel pasdeldallimento per l'intero credito
al netto delle somme gia percepite, cessando Eragpne patrimoniafé

Inoltre occorre ricordare in questa sede che iltradto di finanziamento
deve indicare i controlli che il finanziatore o getfo da lui delegato puo
effettuare sull’esecuzione dell’'operaziameart. 2447decies 2° co., letie), c.c..

E’ stato anche rilevato come le modalita di comdratabilite dalle parti
debbano essere garantite al finanziatore anchemdgnza del fallimento della
societd’.

Si ritiene dunque che il curatore debba mettere igpodizione di

quest’ultimo gli atti relativi alla conduzione daffare, compatibilmente con le

% COMPORTI C.Joc. ult. cit..
% LAZZARA M., op. cit., p. 343.
% SPIOTTA M.,op. cit., p. 1173.

% GIANNELLI G., Commentosubart. 2447decies, inSocieta di capitaliCommentario I,
artt. 2380-2448, a cura di Niccolini G. e Stagnaldontres A., cit., p. 1283.

" LAZZARA M., loc. cit..
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esigenze della procedura. Nel caso in cui il cueatoon adempia a questo
obbligo, se si tratta di un’omissione ingiustifigdt finanziatore potra proporre

reclamo ai sensi dell’art. 36 . fali.

4.5 Lo scioglimento del contratto

Lo scioglimento del contratto di finanziamento, @i € gia detto nei
paragrafi precedenti, non avviene in «via autoraaticper effetto della
dichiarazione di fallimento della societa.

Il 1° comma dell’art. 72er I. fall. prevede infatti che cio avvenga qualdra i
fallimento della societa renda impossibile la coméizione o la realizzazione
dell’operazione.

Questa disposizione e richiamata nel 5° comma dsteEssa norma
disponendo che, nel caso in cui non si verifichiéoil subentro del curatore né
quello del finanziatore, si applica il 6° commal@eticolo 2447 deciesc.c .

Il richiamo alla disposizione codicistica implica primo luogo il venir
meno della limitazione imposta ai creditori socidiliesercitare esclusivamente
azioni conservative a tutela dei propri diritti ®@ini strumentali.

La dottrina prevalente ha osservato come la cessazli questo vincolo
non debba essere interpretata nel senso di riceresc creditori sociali il diritto

di compiere azioni esecutive individuali su de&nB.

% LAZZARA M., loc. cit..
% PAJARDI P.op. cit., p. 813.
10 SpPIOTTA M.,0p. cit., p. 1175; MANFEROCE Top. cit., p. 1250.
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Si é precisato infatti che, se fosse previstagaksibilita ai creditori sociali,
ci si porrebbe in contrasto con il divieto di esare azioni esecutive individuali
in pendenza di fallimento sancito dall’art. 51alllf"*,

Secondo un’opinione dottrinale, una lettura del@mma tale per cui i
creditori sociali possano esercitare azioni eseewtui beni strumentali rende la
disposizione «illogica» perché in tal modo si pagerebbero i creditori sociali a
svantaggio di quelli particolari, per i quali ilgislatore avrebbe previsto un
trattamento preferenzidf®.

Di conseguenza in dottrina si e preferita un’intetpzione della
disposizione in base alla quale i beni strumentaBnuta meno la loro
destinazione alla realizzazione dell'affare a cawd&limpossibilita della
continuazione dello stesso, siano acquisiti ainfedhto ed utilizzati, secondo le
regole del concorso, per il soddisfacimento di fudteditori, siano essi generali 0
particolart®

Il 6° comma dell'art. 244deciesc.c., richiamato al 5° comma della norma
in esame, prevede inoltre che il finanziatore alild@tto di insinuarsi al passivo
per il suo creditaal netto delle somme di cui ai commi terzo e guart

Con riferimento a questo ultimo inciso, gia in seliénterpretazione della
disciplina codicistica, parte della dottrina ha idiéd questa disposizione dal
«significato oscuro» poiché non e chiaro il richtaoontenuto in essa.

In particolare viene preso in considerazione ilofgder cui il terzo comma

prevede le condizioni per l'attuarsi della sepavaei patrimoniale ed il quarto

101 | »art. 51 |. fall. dalla rubricacDivieto di azioni esecutive e cautelari individiwatosi
dispone:«Salvo diversa disposizione della legge, dal giod®dla dichiarazione di fallimento
nessuna azione individuale esecutiva o cautelareha per crediti maturati durante il fallimento,
puo essere iniziata o proseguita sui beni comprekfallimento»

192 MANFEROCE T. loc. cit..

193 MANFEROCE T. loc. cit.; sono dello stesso parere SPIOTTA bp, cit., p.1176; BOZZA
G., op. cit,, p. 182; COMPORTI C.Commentosub art. 72ter, in La riforma della legge
fallimentare I, a cura di Nigro A. e Sandulli M., cit., pp. 4448.
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invece tratta degli effetti di tale separazionerciesi ritiene che nonostante le
somme che si riferiscono a tali disposizioni soostituite dai proventi, dai loro
frutti e da quelli di eventuali investimenti chenso«da destinare», la circostanza
per cui tali somme sono messe in relazione ad aditor netto da insinuare al
passivo porta ad identificare le stesse nei provemiei loro frutti che siano gia
stati percepiti dal finanziatol®.

Autorevole dottrina sottolinea come la previsiohe ciguarda la possibilita
per il finanziatore di insinuarsi al passivo pde teredito residuo risulti conforme
ai principi generali sul falliment8>

In primo luogo infatti si rileva come sia stata wswelta corretta quella di
riconoscere al creditoiia bonisil diritto di insinuarsi al passivo solo per ileclito
residuo rimasto inadempiuto, trattandosi dello gloiento di un contratto di
durata®.

In secondo luogo tale disposizione rispetta laleegbe si puo ricavare dal
combinato disposto degli artt. 55, 2° co. e 5@ll. in base alla quale ai fini della
partecipazione al concorso non é rilevante la Ziss®e di un termine per |l
soddisfacimento del creditore poiché la dichiamagidi fallimento comporta, in
virtu dell’art. 1186 c.c., la possibilita per lcesso di esigere immediatamente la
prestazione del debitdf¥,

Parte della dottrina, tuttavia, ha osservato chdiritto di insinuazione al

passivo del finanziatore potrebbe creare un’incoagra sul piano sistematico

194B0OZZA G.,loc. cit..
195 SPIOTTA M.,op. cit., p. 1176.

1% secondo BOZZA G.op. cit, p. 185 la norma appareostanzialmente superflua essendo
pacifico che, in caso di scioglimento di un corttwadi durata il creditore in bonis possa insinuare
al passivo soltanto il credito residuo ancora satpe.

97 GATTI S., Finanziamenti destinati e procedure concorsualiRiv. dir. comm 2004, I,
243, nota 6.
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gualora fosse configurato alla stregua del «tradteim satisfattorio» riconosciuto
agli altri creditori sociaf”®.

In tal caso al finanziatore verrebbe riconosciatadssibilita di insinuarsi al
passivo per l'intero credito, partecipando al casoacon gli altri creditori sociali
ed estendendo la garanzia specifica costituita pdaventi a quella generale
rappresentata dal patrimonio della socfEt&i sottolinea pertanto come in questa
eventualita ci si scontrerebbe con il principiokiase al quale il finanziatore
dovrebbe soddisfarsi in via esclusiva sui proveatio specifico affarg®.

Si rileva peraltro che l'interpretazione della narnm base alla quale il
finanziatore, insinuandosi al passivo, possa coao®per 'ammontare integrale
del proprio credito sia la piu fedele al testo @elisposizione anche se non risulta
congrua con la disciplina riservata all’ipotesi ¢ni I'affare non possa essere
continuato dalla societé bonis*. In questo caso infatti, salvo che le parti non
abbiano diversamente convenuto nel contrattogtlito del finanziatore potrebbe
rimanere in parte insoddisfatto qualora i provemicepiti dall’affare non siano
stati sufficienti per I'integrale restituzione geestitd2

Questa interpretazione risulterebbe incongrua anaispetto alla
conseguenza dell'inutile decorso del termine ptevi®l contratto di cui al 2° co.,
lett. h) dell’art. 2447deciesc.c, avendo previsto il legislatore che dopo tale data
«nulla & pit dovuto al finanziator&'.

La dottrina rileva peraltro come sia possibile darea seconda lettura
dell'art. 2447decies6° co. c.c., piu coerente ma meno fedele al datoaée, che

198 CJAMPI F., Patrimoni e finanziamenti destinati in rapporto cteregole del concorso
fallimentare in Soc, 2004, p. 1214.

19 SPIOTTA M.,0p. cit., p. 1177.
10 CIAMPI F., op. cit., p. 1214.
UL CIAMPI F., loc. cit..

12 CIAMPI F., loc. cit..

13 SPIOTTA M. loc. cit..
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porterebbe a considerare l'insinuazione al pasdeldinanziatore alla stregua di
un diritto alla «retrocessione» in favore dellesstedi proventi e frutti non ancora
devoluti ma disponibili nell'attivo della societd

Sul punto autorevole dottrina ritiene che al finatare spettino in via
esclusiva anche i proventi ottenuti dopo il faltinbo, poiché lo stesso dovrebbe
«poter vantare un diritto alla loro assegnaziofie»

E’ infine opportuno riportare le tesi piu rilevamiguardo al dibattito che e
sorto in dottrina con riferimento all'incidenza Koperativita della separazione
patrimoniale data dal diritto del finanziatore dsinuarsi al passivo per il proprio
credito, al netto di quanto gia ricevuto.

Secondo una prima opinione, I'esplicita previsiatiequesto diritto del
finanziatorecassume una sua rilevanza se le si conferiscenipito di chiarire
che, in caso di scioglimento del contratto di fim@mento a causa del fallimento
della societa, la separazione patrimoniale vienexmesalva la possibilita per il
contraente in bonis di avvalersi del patrimonio a&gto solamente al fine di
detrarre dal proprio credito le somme fino a quebmento ricevute da quel
patrimonio»°.

Secondo un’altra tesi invece, in base alla dispes&zdi cui all’art. 2447-
decies 6° co. c.c., il finanziatore non dovrebbe esspralificato come creditore
concorrente in relazione ai diritti sui proventieckiano stati opportunamente
contabilizzati ed accantondtl. Di conseguenza egli concorrerebbe con gli altri
creditori sul residuo patrimonio della societa swate nel caso in cui i proventi

14 SPIOTTA M., loc. cit..

15 MAFFEI ALBERTI A., Commentosub art. 72ter, in Commentario breve alla legge
fallimentare a cura di Maffei Alberti A., Padova, 2009, p. 388

118 Cosi BOZZA G.Joc. cit..

HiGIANNELLI G., Commentcsubart. 2447decies, inSocieta di capitaliCommentariol,
artt. 2380-2448, a cura di Niccolini G. e Stagnaldontres A., cit., p. 1283.
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non siano sufficienti al suo soddisfacimento inddge per la parte residua del suo
credito di restituzione®

In questottica c’€ quindi chi sostiene che i pnatveche siano stati
contabilizzati ed accantonati dalla societa ma mlstribuiti alla data del
fallimento spettano in via esclusiva al finanzietdt Altri hanno ritenuto
pertanto che il finanziatore abbia su detti provantdiritto di preferenza rispetto
agli altri creditort?.

Aderendo a questa impostazione altra parte detkairtgn pur riconoscendo
che la liquidazione del patrimonio separato deblsser destinata al
soddisfacimento del credito del finanziatore, swstiche in tal caso non sussista
una causa di prelazione in senso tecnico, ma sibher un risultato analogo a
quello che si verifica quando il creditore vantadintto reale di garanzia o un
privilegio speciale su alcuni béfi.

Per alcuni autori inoltre I'insinuazione al passde finanziatore per il suo
credito al netto dei proventi comporta che i pagaimeffettuati in favore dello
stesso con detti proventi non siano revocabili mdjul regime di separazione
patrimoniale sopravvivrebbe alla dichiarazioneadlifhento della societa, persino
quando questa renda impossibile la continuaziotiaffere'**

Si puntualizza infine, visto il richiamo effettuat@al 6° comma dell’articolo
2447deciesc.c. alle somme di cui al 3° e 4° comma, comeodeggime sia
mantenuto anche con riferimento a quelle sommenohesiano ancora pervenute

al finanziatore, in particolare quelle conseguib@ gli «investimenti effettuati in

18 GIANNELLI G., loc. cit.; BARTALENA A., | patrimoni destinati: due posizioni a
confronto. | patrimoni destinati ad uno specifidfeae, in Riv. dir. Comm, 2003, I, p. 94.

119 SALAMONE L., | patrimoni destinati a specifici affari nella sgp.riformata: insolvenza,
esecuzione individuale e concorsyaleRiv. es. forzata2005, p. 97.

120 MIGNONE G.,Commentsubart. 244Zdecies, iril nuovo diritto societario, Commentario
diretto daCottino G. e Bonfante G., Cagnasso O., Montalenttie, p. 1691.

12LBARTALENA A., loc. cit..
122GIANNELLI G., loc. cit..
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attesa del rimborso del finanziamente>che il finanziatore potra ricevere anche
in pendenza di fallimento, purché siano manterdoinei sistemi di incasso e

contabilizzazion&>,

12 GJANNELLI G., loc. cit..
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CONCLUSIONI

In riferimento a quanto analizzato si puo dire Lipetesi del finanziamento
destinato ruota attorno ad un delicato contempemntoneei diversi interessi
coinvolti.

L’equilibrio deve essere infatti ricercato tra ihdnziatore, il soggetto
societario, i creditori sociali attuali e potenkmi creditori particolari dell’affare.

Questo gioco di rapporti inoltre si manifesta indoadiverso nella fase
fisiologica dell’operazione rispetto ai momenti sbfferenza patrimoniale della
societa, che si associano ad eventuali ipotesiliitinento.

Nel primo caso questa rete di rapporti puo essagelata in modo efficace
in sede di stipulazione del contratto di finanzmo, dove la societa puo essere
chiamata ad offrire ulteriori garanzie o si possaegplicitare le ipotesi di
cessazione dell’operazione.

Cio che viene stabilito dall’autonomia contrattualesume una notevole
rilevanza anche per il fatto che, essendo previstoe elemento essenziale del
contratto la fissazione di un termine per I'opevas, la mancata regolazione piu
analitica di quello che spetta al finanziatore lirebbe privare di una tutela
effettiva, visto che alla scadenza potrebbe noargbpiu dovuto nulla.

In tale fase sembra quindi prevalere la tutelafibeinziato e dei creditori
sociali rispetto a quella relativa ai creditoriltdfare.

Alla trattativa tra le parti € affidata anche Igsinza di chiarire i rapporti tra
le diverse categorie di creditori in riferimentob&ni strumentali all’affare, poiché
non e possibile stabilire sulla base della disegkodicistica se sugli stessi ci sia

0 meno una preferenza in favore dei creditori paldiri.
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Un altro elemento in grado di incidere sull’equildo di tutele tra il
finanziatore ed il finanziato & la corretta tendtlle scritture contabili riferite
all'affare poiché, in mancanza di una precisa dgpone contrattuale relativa al
soggetto tenuto ai controlli sull’idoneita degliessi, la cessazione della
separazione patrimoniale, la cui esistenza é legéabe presupposto, puo risultare
intollerabilmente incerta.

Salvo dunque un incisivo intervento a livello cattinale, se la societa non
versa in stato di insolvenza, il bilanciamento degteressi coinvolti sembra
tendere verso la maggior tutela del soggetto fiidnz

La fase patologica della vita societaria confluen& fallimento sembra
invece comportare un mutamento di prospettiva.

In tal caso, quando la disciplina dei rapporti n@npiu solo rimessa
all'autonomia delle parti ma é frutto delle dispmsni introdotte dalla riforma
fallimentare, la tutela del finanziatore risulta giccentuata. Infatti, se si prosegue
I'affare, viene mantenuta in favore del finanziatta separazione patrimoniale sui
proventi ed in determinati casi, soprattutto qualedprospettive di realizzazione
del suo credito sono pregiudicate, gli si riconokrgossibilita d’insinuarsi al
passivo, estendendo al contempo la sua garanzia.

Inoltre, al finanziatore €& concessa la possibilda subentrare nella
continuazione dell’'operazione, anche affidandotéssa ad un terzo, nel caso in
cui il curatore non intenda proseguire |'affarei sggsso.

Resta sempre aperta invece la questione relatilaa sairte dei beni
strumentali in seguito al fallimento i quali, sedor’opinione maggioritaria, sono
comunque destinati al soddisfacimento sia dei twadgenerali sia di quelli
particolari e non sono di norma oggetto di unagzehe del finanziatore.

In base a quanto detto risulta che gli equilibn rapporti tra i soggetti
coinvolti sono garantiti da una disciplina piu dettata nel fallimento, da cui
sembra emergere una maggior tutela del soggetsm4iatore, salvo un diverso

intervento delle parti. In particolare, una diffiet@ volonta espressa dalle stesse al
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momento della stipula del contratto di finanzianoesitriversa anche in tale fase,
come puo accadere nel caso in cui la societa dekigeestare ulteriori garanzie
per la restituzione del prestito ai sensi della tgtdell’art. 2447deciesc.c..

La disciplina dei rapporti tra i diversi soggettud essere dunque
considerata la chiave di lettura del finanziametestinato, in quanto, in relazione
alla situazione in cui versa la societd, pud gimenina maggiore tutela al

finanziato o al finanziatore.
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ALLEGATO

MODELLO DI CONTRATTO DI FINANZIAMENTO
DESTINATO AD UNO SPECIFICO AFFARE
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Allegato 2 alla Circolare 22/2004

BOZZA DI CONTRATTO Di FINANZIAMENTO DESTINATO
(da depositare presso il registro delle imprese)

Tra

la BANCA, , d1 seguito denominata la Banca
e

lasocietd ..................ocooe di seguitc denominata anche il Cliente

nonché

13« I —— di seguito denominato Terzo garante

congiuntamente denominate anche le Parti
Premesso che:

a) lasocietd .................. ha costituito un patrimonio di beni strumentalcd¥
specifico affare con atto notarile del ...... che si allega in copia (all.

b) detto specifico affare consiste nella realizzazione/gestione
I'affare)

¢) le parti hanno concordato che il progetto di reag@iione dello

stinato alla realizzazione di uno

redditi sufficienti al rimborso dei finanziamenti rice
d) in particolare, i proventi derivanti dallo svolgimen
separato cui & stato destinato un finanziamenta
detto finanziamento, come meglio in calce de

. ai sensi e per gll effefti di cui
Banca s.c.a.r.l. concede alla societa .................. che accetta la

linea di credito descl assio pufito 9 ai seguenti patti e condizioni

1) le premesse e glinliegat forpiafio parte integrante del presente contratto e vincolano le parti.

2) lo specifico affare §j cyi Mpremessa consiste nella ................ avente ad oggetto ......... le cui modalita
e tempi d'esecuzion¥/realizzazione sono i seguenti..

3) icostiprevisti ed i ricavi attesi sono rispettivamente .............. e.

4) il piano finanziario prevede mezzi propri per .......... e fonti di fnanznamento bancano o di terzi per...

8) i beni strumentali della societd conferiti in patrimonio separatc necessari alla realizzazione del! affare
sono .......; in relazione ai predetti beni il Cliente s'impegna a non effettuare atti di disposizione elo

sottrazione anche parziale. Ove cio avvenisse, la Banca ha il diritto di dichiarare la risoluzione anticipata

del finanziamento per giusta causa salva la possibilitd di chiedere il pagamento immediato di una penale

di Euro ...... Analogamente, qualora in qualunque momento del finanziamento si dovesse verificare il

compimento fatt] illeciti da parte del cliente ai sensi dell'art. 2447 quinquies penultimo comma.

6) gli incassi derivanti dalla realizzazions seno stati destinati nella misura del ...% al rimborso del
finanziamento e, in particolare, confluiranno indistintamente nel conto indisponibile ............ , per la
societa acceso presso la filiale di ........ della banca, non oltre due giorni dalla ricezione di ogni singalo
importo; iI mancato rispetto di quanto sopra cosfituira grave fatto di inadempimento e consentira alla
banca di dichiarare la risoluzione del contratto

7) il cliente s'impegna, senza it preventivo assenso scritto della Banca, a:

I non costituire altrl patrimoni separati,

. non contrarre successivi prestiti bancari o equivalenti,

. in ogni caso, a non concedere a terzi garanzie reali di sorta sui beni destinati alla realizzazione
dello specifico affare. In caso di violazione di quanto detto, la banca avra la pacifica facoltd di
dichiarare risolto il contratto per grave inadempimento del cliente, e richiedere il rimborso
immediato del debite residuo con preferenza di qualsiasi altro creditore sul patrimonio separato.
Analogamente qualora vi verifichino provvedimenti di natura cautelare sui proventi dello
specifico affare destinati prioritariamente alla Banca.
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8) alla banca finanziatrice vengono espressamente conferiti sulla realizzazione e sulla destinazione degli

incassi | seguenti diritti di controllo ... esercitabili con cadenza non pferiore a . ... giorni ...
tramite ......,

9) il finanziamento concesso ammonta ad Euro ...... utilizzabile sotto forma di +.o.. CON rimborsi rateali
costanti come da piano di ammortamento al tasso del ........ € con interesse maratorio del ......... che si

allega controfirmato dalle parti sub. 2
10) resta espressamente convenuto che, ai sensi e per gli effetti di cui ali'art 117 comma 5 del D. Lgs.

1.9.1993 n° 3865 la Banca potra variare in senso sfavorevole per il cliente il tasso di interesse ed ogni
altro prezzo e condizione

1) il rimborso del finanziamento & stabilito per il....... ma Il termine massimo comunque possibile —
comprendendo eventuali dilazioni che la banca titenesse di concedere - non potra comunque superare

12) il mancato pagamento per oltre 5 giorni di ogni rata di rimborso per capitale ed interesse, vi compreso
linteresse moratorio consentira alla Banca di risolvere il contratto per inadempimento e di richiedere il
rmborso immediato di quanto contrattualmente dovuto

13) il ctiente si & impegnato al rispetto dei seguenti covenants;

|
I 2. o el —
In caso di inadempimente anche di uno solo, il tasso aumentera aute
petra comunque dichiarare in ogni tempo la risoluzio er inadempim
14) la societd ...................... si & assunta | seguen%pegni c
complessiva operazione
[ e Tl
it mancato rispetto, anche parziale, avra ls medegime cond
15) la societa
finanziamento ..............
16) il presenie Yontratto verra depgsitato a cyra e
dice

18) il Cliente appkova gpecificama : i del’art. 117 5° comma del D, Lgs. 1.9.1993 n° 385 la clausola
sub. 10 (facolty de { Vatiarg in senso sfavorevole al cliente le condizioni economiche e
contrattuali)

19) il Terzo garante e irma del presente atto, fideiussore - specifico solidale a prima
richiesta, con deroga X Nermife~di cui allart. 1957 c.c. ¢ senza obbligo di preventiva escussione del
debitore principale - dg)la\balta nellinteresse del Cliente sino alla concerrenza di Euro ...

(il Cliente) (fa Banca)

Luogo e data
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