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Il tema della settimana

Società
I VINCOLI SUI BENI

Gli aspetti fiscali. Necessaria una contabilità separata

La garanzia. Ai creditori 60 giorni
per proporre opposizione in Tribunale

I numeri

Il record. In provincia di Milano
il numero più alto di registrazioni

Giovanni Negri
Stentano a decollare i pa-

trimonidestinati. Il tassodiat-
trazione di una delle novità
più significative della riforma
del diritto societario si rivela
ancora estremamente basso:
solo il 2 per mille delle società
di capitali ha infatti previsto
nel proprio statuto una forma
di vincolo del patrimonio. Po-
co più di duemila (2.190) su un
totaledi 1.231.086societàdi ca-
pitali ha infatti, secondo i dati
diUnioncamere,introdotto,al-

menoin via teorica, la possibi-
lità di stanziare una parte del
proprio patrimonio destinan-
dolaalfinanziamentodiunsin-
golo affare. Va poi detto che
Unioncamere monitora pro-
prio dal 2004 (data di entrata
in vigore del nuovo diritto so-
cietario) la situazione, ma
nell’ammissione in statuto di
un vincolo sul patrimonio so-
cietario (non personale per il
qualegiàilCodicecivilepreve-
deva, e continua a prevedere,
peresempio, il fondopatrimo-

niale) potrebbero poi rientra-
reanche,siapureresiduali,ca-
si di destinazione, magari a ti-
tolodi garanzia.

Di sicuro le 387 modifiche
statutarie registrate nel corso
dei primi 4 mesi del 2008 so-
no invece, per ammissione
dellastessaUnioncamere, re-
lative alla registrazione di de-
libere indirizzate a dotare di
mezzi finanziari adeguati il
pianodiconclusionediunsin-
golo affare in coerenza con la
riforma Vietti. Perché, natu-
ralmente, un conto è inserire
nello statuto l’ammissibilità
del vincolo patrimoniale,
un’altra è poi sfruttare quella
possibilità e varare un vero e
proprio progetto.

Progetti che, come detto,
stentano ad attecchire, e che,
nella loroesiguità, testimonia-
no della difficoltà a fare parti-
re una figura generalizzata di
separazione che doveva nelle
intenzionicostituireun’oppor-
tunitàimportanteperleimpre-
se. Tanto più che il nuovo Co-
dice civile introduce due di-
stinti modelli di segregazione
delpatrimonio societario:
1 uno incentrato sulla costitu-
zionediunoopiùpatrimonise-
parati ciascuno dei quali indi-
rizzatoa unospecificoaffare;
1 l’altro che si concretizza
nella stipula con soggetti ter-
zi di uno o più contratti fina-
lizzati al finanziamento di
specifici affari.

L’obiettivodellariforma,ol-
treaquellodiaccrescereil tas-
so di concorrenzialità del no-
stro ordinamento giuridico, è
quello dimettere a disposizio-
ne degli operatori strumenti
idonei a permettere la gestio-
ne di specifiche iniziative sen-

za per questo costringerli al-
la costituzione di società ap-
posite. Ad accrescere le pos-
sibilità di finanziamento da
parte della società era poi
prevista anche la possibilità
che, in relazione a uno speci-
fico affare, la società potesse
emettere strumenti finanzia-
ri di partecipazione.

E se il vantaggio in termini
di sopportazione del rischio
d’impresaèevidente,altrettan-
to chiara dovrebbe essere la
convenienzaanchepericredi-
tori sociali che seda una parte
nonpotrannocontaresullaga-
ranzia dell’intero patrimonio
societario, dall’altra dovran-
nofronteggiaresoloirischidi-
rettamentecollegatiall’opera-
zione finanziata.

In ogni caso, la riforma del
diritto societario si preoccupa
anchedi delineare una serie di
garanzie di fronte a possibili
aggiramenti e prevaricazioni
cui potrebbe prestarsi la nor-
mativa.Apartiredallacoeren-
za tra oggetto sociale e affare,
dal limite del 10% del patrimo-
nio netto da destinare a uno
specifico affare, dall’introdu-
zione di elementi per definire
il singolo affare. Inoltre, è pre-
vistounospecificoregimecon-
tabile e pubblicitario, con
l’iscrizione della delibera che
decide il vincolo patrimoniale
nel Registro imprese. La data
di iscrizionecostituiscepoiun
preciso spartiacque sia dal
punto di vista dell’imputabili-
tà degli atti al solo patrimonio
destinato(gliatticompiutipri-
ma ricadono sull’intero patri-
monio)sia da quello deicredi-
torisocialichehannoadisposi-
zione due mesi dall’iscrizione
perproporre l’opposizione.

L’ introduzionenelCodi-
ceciviledellaprevisio-
nesecondocuilesocie-

tà per azioni possono: a) costi-
tuire uno o più patrimoni cia-
scunodeiqualidestinatoinvia
esclusiva a uno specifico affa-
re; oppure: b) convenire che
nel contratto relativo al finan-
ziamentodiunospecificoaffa-
re al rimborso totale o parziale
del finanziamento medesimo
siano destinati i proventi
dell’affare stesso o parte di es-
si; deve essere valutata facen-
do riferimento alla "filosofia"
che ha animato la riforma del
dirittosocietario del2004.

E cioè l’intento di dotare le
imprese di una serie di stru-
menti innovativi(sipensiaisi-
stemi di governance monisti-
co e dualistico), in modo da
permetterelorodidisporre,an-
chesotto il profilo delle strut-
ture giuridiche utilizzabili, di
un assetto al passo con le esi-
genze della competizione sia
nel mercato interno sia, so-
prattutto, suimercati interna-
zionali, ove la sfida avviene
conimpresechesarebberoal-
trimenti avvantaggiate, po-
tendosi avvalere di avanzate
e raffinate technicalities.

Però non deve più di tanto
stupire che questi nuovi stru-
mentinonabbianoancoraavu-
to un utilizzo consistente: da
un lato, destinatarie delle nor-
me sui patrimoni destinati so-
nosolotendenzialmente leso-
cietàper azionidiunacerta di-
mensione, il che quindi ne
esclude l’utilizzo da parte di
una quota assai consistente di
imprese, non sufficientemen-
te patrimonializzate (sarebbe
peraltro interessante stabilire
definitivamente con certezza
se proprio non si possa pensa-
reall’utilizzodeipatrimonide-
stinatianchenelleSrl).

D’altro lato, vi è un evidente
problemadi"formazione":dif-
ficilmente le imprese (tranne
quelledigrandidimensioni) al
loro interno hanno a disposi-
zionedirigentiingradodimuo-
versi agevolmente in queste
prospettiveequindi il suggeri-
mento circa l’utilizzo dei nuo-
vi strumenti non può che pro-
venire dai professionisti cui è
affidata in outsourcing la con-
sulenza strategica, i quali, a lo-
rovolta,devonoprobabilmen-
te ancora somatizzare la rifor-
madel diritto societario in tut-
te le sue sfaccettature e le sue
opportunità.

Infatti, a chiunque operi nel
campo della strutturazione
delleoperazionisocietarie,ine-
vitabilmente viene in mente,
quandosi tratta diorganizzare
uno«specificoaffare»,disvol-
gerlo mediante una newco (la

costituzione di una nuova so-
cietà) dotandola dei mezzi
sufficienti allo scopo e co-
munquerendendola finanzia-
bile dal sistema bancario con
lettere di patronage o con ga-
ranzie "vere e proprie".

Se poi si tratti di un nuovo
affaredasvolgere in jointven-
ture con altre imprese, con le
quali si stipuli una tempora-
neaalleanzafinalizzataaquel-
la specifica operazione, lo
strumentodellanewcoèquel-
lo che meglio si presta allo
scopo, sia sotto il profilo della
separazione del nuovo busi-
nessrispettoallarestanteatti-
vitàsvoltadalle impreseallea-
te, sia sotto il profilo degli ac-
cordi che queste stipulano
per compiere il nuovo affare.

Infatti, lo statuto della
newco e le pattuizioni paraso-
ciali che a esso eventualmente

si affiancano rappresentano
strumenticoniqualigliopera-
tori professionali hanno estre-
ma confidenza, a causa della
pluriennale pratica svolta sul
campo, e che quindi offrono
un risultato digrande affidabi-
lità.Rispettoa questeconside-
razioni, l’approccio a pratiche
innovative,sepropriononrap-
presenta un salto nel vuoto, è
comunqueunmotivopersolle-
varequalche imbarazzo.

Indubbiamente, non si può
che essere ottimisti sul sem-
pre più progressivo utilizzo di
queste nuove strumentazioni.
Le opportunità sono infatti as-
saiinteressanti,solochesipen-
sialfattoche,una volta istitui-
to il patrimonio destinato, i
creditori della società (diver-
sidaquelliche hannomatura-
toragionidicredito inrelazio-
ne allo «specifico affare»)
non possono far valere alcun
diritto sul patrimonio desti-
nato allo specifico affare e
che, inoltre, per leobbligazio-
ni contratte in relazione allo
specifico affare la società ri-
spondenei limitidelpatrimo-
nio a esso destinato.

Società

Costituzione patrimoni
destinati

Destinazione
proventi

La società può costituire
uno o più patrimoni
ciascuno dei quali
destinato in via esclusiva
a uno specifico affare

La società può convenire
che, nel contratto relativo
al finanziamento di uno
specifico affare, al
rimborso totale o parziale
del finanziamento
medesimo siano destinati
i proventi dell’affare
stesso, o parte di essi

I patrimoni destinati non possono essere costituiti per un
valore complessivamente superiore al % del patrimonio
netto della società e non possono essere costituiti per
l’esercizio di affari attinenti ad attività riservate in base
alle leggi speciali

10

La costituzione del patrimonio destinato a uno specifico affare
è deliberata dall’organo amministrativo a maggioranza assoluta

Deliberazione

La deliberazione è depositata e iscritta nel registro delle imprese

Pubblicità

Entro giorni dall’iscrizione i creditori possono opporsi.
Il tribunale può disporre che la deliberazione sia eseguita
previa prestazione da parte della società di idonea garanzia

60

Opposizione

Decorsi i 60 giorni o dopo l’iscrizione nel registro delle imprese,
i creditori non possono far valere alcun diritto sul patrimonio
destinato. Per le obbligazioni contratte in relazione allo specifico
affare la società risponde nei limiti del patrimonio destinato

Diritti dei creditori

Gli atti compiuti in relazione allo specifico affare debbono recare
espressa menzione del vincolo di destinazione

Vincolo di destinazione

Con riferimento allo specifico affare, gli amministratori devono
tenere separatamente i libri e le scritture contabili

Scritture contabili

I beni e i rapporti compresi nei patrimoni destinati devono essere
indicati nello stato patrimoniale della società. Per ciascun
patrimonio destinato gli amministratori redigono un separato
rendiconto. Nella nota integrativa vanno illustrati il valore e la
tipologia dei beni compresi nel patrimonio destinato

Bilancio

Quando si realizza o è divenuto impossibile l’affare cui è stato
destinato un patrimonio, gli amministratori redigono rendiconto
finale da depositare presso il Registro delle imprese. Nel caso in
cui non siano state soddisfatte le obbligazioni contratte per lo
svolgimento dello specifico affare, i creditori possono chiederne
la liquidazione entro giorni dal deposito del rendiconto finale90

Rendiconto finale

La deliberazione deve indicare:

Contenuto

affare al quale è destinato il patrimonio;
beni e rapporti giuridici compresi in tale patrimonio;
piano economico-finanziario; regole relative al suo impiego;
risultato che si intende perseguire e garanzie offerte ai terzi;
eventuali apporti di terzi, modalità di controllo sulla
gestione e di partecipazione ai risultati dell’affare;
possibilità di emettere strumenti finanziari di partecipazione
all’affare;
nomina di una società di revisione per il controllo
contabile sull’andamento dell’affare;
regole di rendicontazione dello specifico affare

Marco Piazza
L’articolo 2447-bis, lettera

a),delCodicecivilericonosceal-
le imprese organizzate in forma
societaria la possibilità di segre-
gare, dal patrimonio complessi-
vo dell’azienda, alcune attività
(di norma rami d’azienda) per
destinarle allo svolgimento di
specifici affari.

Tuttaviataledistacco,nonpro-
duce la creazione di un nuovo

soggetto giuridico, ma soltanto
l’apposizionediun vincolodi de-
stinazione su una parte del patri-
moniodellasocietà.

Il patrimonio destinato non
può avere valore superiore a un
decimo dell’intero patrimonio
della società. Ciò costituisce un
importante limite all’utilizzo di
questo strumento da parte delle
società di minori dimensioni. In
dottrina si ritiene che il confron-

to vada fatto ai valori contabili,
tenendo conto dei dati risultanti
dall’ultimo bilancio approvato
della società.

Come ricorda il documento
Oic2del2005, ladeliberadidesti-
nazione–chedeveessere iscritta
nelregistrodelle impreseed èef-
ficace trascorsi sessanta giorni
senza che i creditori sociali ante-
riori all’iscrizione abbiano fatto
opposizione – deve indicare spe-
cificamenteibenioriginariamen-
tedestinatiall’affareedeveconte-
nere un piano economico finan-
ziario da cui risulti la congruità
del patrimonio rispetto alla rea-
lizzazionedell’affare.

L’affare,oltreadoveresserebe-
ne individuato e non generico
(non può, ad esempio, coincidere
con l’intera attività della società),
deve avere durata determinata.
Naturalmente deve essere com-
presonell’oggettosociale,devees-
serelecitoenonpuòrientrarenel-
le attività riservate dalla legge ad
altrisoggetti.

Se nell’atto di destinazione
non è disposto diversamente, il
patrimonio destinato cessa di
costituire generica garanzia dei
creditori "generali" della socie-
tà (passati o futuri), mentre co-
stituisce esclusiva garanzia del-

le obbligazioni contratte nello
specifico affare. Per cui è neces-
sario che, negli atti inerenti l’af-
fare, sia esplicitamente indicata
larelativadestinazione.Perl’op-
ponibilità ai terzi del patrimo-
niodestinatocomprensivodibe-
ni immobili o beni mobili regi-
strati, è necessario provvedere
alla trascrizione del vincolo di
destinazione.

Sono consentiti apporti di ter-
zi che possono essere fatti in de-
naro,innatura,informadipresta-
zionediopereoservizieinattivi-
tà immateriali valutabili, anche
se non conferibili nelle Spa (ad
esempio,ilknowhow).Gliappor-
tidel terzopossonoesseredi tipo
«restituibile»– nel senso che alla
cessazionedell’affaredevonoes-
sere restituiti, eventualmente al
nettodelleperdite,sel’apportan-
te vi partecipa – oppure «non re-
stituibili»,cioè a fondoperduto.

Insintesi sipuòaffermare che:
1 il patrimonio destinato senza
apporto di terzi presenta l’unico
vantaggio di consentire a un’im-
presacheintendacondurreunaf-
fare a rischiosità maggiore della
sua normale attività, di delimita-
re il patrimonio posto a garanzia
ditaleaffare;senzaperòdimenti-
careche, se nella gestionedel pa-

trimonio fossero compiuti atti il-
lecitiaidannideicreditori «dello
specificoaffare», lagaranziasarà
estesaaglialtribenidellasocietà;
1 il patrimonio destinato con
apporto di terzi unisce questo
potenziale vantaggio alle ca-
ratteristiche proprie del con-
tratto di associazione in parte-
cipazione, pur presentando
vincoli e complessità maggio-
ri di questa collaudata forma
di partecipazione.

Sulpianocontabile,ilpatrimo-
niodestinato resta iscritto nel bi-
lancio della società, anche se in
voci separate. Deve essere per-
tantotenutaunacontabilitàsepa-
ratadello specifico affare.

Sulpiano tributario:
1 la delibera di destinazione è
soggetta a imposta di registro
in misura fissa, a imposta di
bollo e, in presenza di immobi-
li o mobili registrati, a imposta
di trascrizione in misura fissa
(si veda, sul punto, Notariato,
Studio 101/2004/T e circolare
3/E del 2008);
1 il patrimonio destinato non è
consideratounsoggettoautono-
mo; quindi i redditi e le perdite
dello specifico affare non van-
no tenuti distinti da quelli della
società nel complesso.

LA LOGICA
Obiettivo della riforma
èevitare la costituzione
diappositi soggetti giuridici
per la gestione
dispecifiche iniziative

di Angelo Busani

ILLIMITE DELLA DISCIPLINA
Il tetto del 10% del valore
nettocomplessivo
damettere al riparo
ètroppo basso per le realtà
diminori dimensioni

È un’opportunità
tutta da scoprire

CONSULENTIIN CAMPO
Importante il ruolo
dei professionisti
come canale
di sollecitazione
per gli imprenditori

L’ALTRA STRADA
Oltre all’assegnazione
disostanze per un affare
èpossibile rimborsare
l’eventuale finanziamento
con i proventi dell’operazione

Così il Codice civile

Il patrimonio destinato resta sulla carta
Solo due aziende su mille hanno depositato la necessaria deliberazione al Registro delle imprese

AZIENDE AL BIVIO

Segregazione, il risultatononfareddito

LA PROCEDURA

2.190
Le costituzioni
SecondoidatiUnioncamere,
sonotante(finoal23aprile)le
societàchehannoprevistonello
statutolapossibilitàdi
costituirepatrimonidestinatia
unsingoloaffare.Talenumero,
tuttavia,noncorrispondea
quellodellesocietàche
effettivamentesisonoavvalsedi
questapossibilità.

387
La stima
Piùattendibile,perstimare
l’appealtralerealtàeconomiche
italiane,èilnumerodisocietà
chehannoapportatosuccessive
modifichenellapartedello
statutorelativaallacostituzione
dipatrimonidestinati.

2‰
Il tasso
Ilrapportotrasocietàchehanno
mostratoattenzioneversoi
patrimonidestinati(2.577)
rispettoall’universodelle
societàdicapitali(oltreun
milionee230mila)ladicelunga
sulsuccessodell’istituto.

329
Il record
ÈinprovinciadiMilanochesiè
registratoilnumeropiùaltodi
dichiarazionialregistrodelle
imprese.Alsecondopostola
Capitalecon306segnalazioni.

Fonte: Unioncamere

UNA VALIDA ALTERNATIVA
Necessario superare
gli imbarazzi di chi
è abituato a utilizzare
altri strumenti
comunque affidabili

ANALISI

Avviso ai sensi degli articoli 77 e 83 della delibera Consob 11971 del 14 maggio 1999

BILANCIO DI ESERCIZIO E BILANCIO CONSOLIDATO 2007

Si comunica che il Bilancio al 31/12/2007, approvato dall’Assemblea Ordinaria dei Soci in data 27 aprile 2008,
ed il bilancio consolidato alla stessa data saranno depositati dal giorno 28 aprile 2008 presso la Sede Sociale
della Banca e presso la Borsa Italiana S.p.A., unitamente alla documentazione prevista dalla normativa vigente.
Il verbale della suddetta riunione assembleare sarà messo a disposizione presso la Sede Sociale e presso la
Borsa Italiana S.p.A. entro quindici giorni dalla data dell’Assemblea.

DIVIDENDO
Il dividendo pari a Euro 0,30 per azione al lordo delle fiscalità di legge, cedola n. 24 sarà staccato il 5 maggio 2008
con valuta 8 maggio 2007.
I Soci potranno incassare i dividendi presso i rispettivi intermediari.
Il pagamento avverrà tramite Monte Titoli S.p.A. ai sensi di legge ed in caso di azioni non ancora dematerializzate
i Soci dovranno preventivamente consegnare le stesse ad un intermediario per l’immissione nel sistema di gestione
accentrata.

Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio - Società Cooperativa
Sede Legale e Direzione Generale in Arezzo, Via Calamandrei n. 255 codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Arezzo 0367210515 Aderente al
Fondo Interbancario per la Tutela dei Depositi - Iscritta all’Albo delle Banche e all’Albo dei Gruppi Creditizi al n. 5390.0 Capitale Sociale e Riserve al 31.12.2007 Euro 476.029.055,00

BULL FUND SICAV

Société d’Investissement à Capital Variable

41, boulevard Royal, L-2449 Lussemburgo

Gran Ducato di Lussemburgo

R.C.S. Luxembourg B 91 846

(la "SICAV")

Il Consiglio di Amministrazione invita gli Azionisti a partecipare all':

ASSEMBLEA ANNUALE DEGLI AZIONISTI

che si terrà il giorno 7 maggio 2008 alle ore 11:00 presso la sede legale della Sicav.

ORDINE DEL GIORNO:

1. Approvazione della relazione del Consiglio di Amministrazione e del Revisore indipendente;

2. Approvazione del bilancio per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2007;

3. Destinazione dell'utile dell'esercizio;

4. Manleva al Consiglio di Amministrazione e al Revisore indipendente;

5. Rinnovo del mandato del Revisore indipendente (Deloitte S.A.) per il periodo di un anno;

6. Nomine statutarie;

7. Varie ed eventuali.

Gli Azionisti con azioni al portatore che desiderano partecipare all'Assemblea dovranno

depositare le proprie azioni, almeno cinque giorni prima della data dell'Assemblea

presso i seguenti istituti:

Per il Lussemburgo: Per l'Italia:

Banque de Luxembourg S.A. Banca Popolare Commercio & Industria

14, boulevard Royal Via Moscova, 33

L-2449 Luxembourg I-20121 Milano - Italia

Gli Azionisti che desiderano essere rappresentati all'Assemblea possono ottenere il

documento di procura presso gli stessi istituti.

Il Consiglio di Amministrazione

ESERCIZIO 2007: APPROVAZIONE BILANCIO
E PAGAMENTO DIVIDENDO

Si rende noto che l'Assemblea della Banca Monte dei Paschi di Siena
S.p.A. del 24 aprile 2008 ha approvato il bilancio dell’esercizio 2007.
Pertanto dal 28 aprile 2008 sarà disponibile, presso la sede sociale in
Siena, Piazza Salimbeni n. 3, nonché presso la Borsa Italiana S.p.A., la
documentazione prevista dall'art. 77 della delibera Consob n. 11971/99,
ad eccezione del verbale della suddettaAssemblea, che sarà a disposizione
entro i termini stabiliti dalla vigente normativa.
Si comunica inoltre che la stessa Assemblea ha deliberato la distribuzione
di un dividendo di € 0,21 per azione ordinaria, (€ 0,05926 per azione
ordinaria godimento 20.9.2007, € 0,0552 per azione ordinaria godi-
mento 27.09.2006 e € 0,05465 per azione ordinaria godimento
28.9.2007) € 0,2167 per ogni azione privilegiata e di € 0,2167 per ogni
azione di risparmio, al lordo della ritenuta di legge. Il dividendo, previo
stacco cedola in data 19 maggio 2008, verrà posto in pagamento a par-
tire dal 22 maggio 2008, presso tutti gli intermediari autorizzati aderenti
al sistema di gestione accentrata Monte Titoli S.p.A.

Siena, 28 aprile 2008

Società con Unico Socio,
soggetta all'attività di

direzione e coordinamento
dell'Automobile Club d'Italia

Via Fiume delle Perle n. 24
00144 - Roma

AVVISO PER ESTRATTO
ESITO DI GARA

Con riferimento alla gara a procedura aper-
ta indetta con bando di gara pubblicato
sulla Gazzetta Ufficiale delle Comunità Eu-
ropee, Serie S, n. 68 del 6 aprile 2007 e
sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica
Italiana n. 42 - Parte seconda - dell'11
aprile 2007, si comunica che ACI Informati-
ca S.p.A. ha affidato in data 13 marzo
2008 il servizio di progettazione, realizza-
zione e manutenzione di componenti sof-
tware del Sistema Informativo Amministra-
tivo Contabile (SIAC) di ACI.
Il criterio di scelta utilizzato è stato quello
dell'offerta economicamente più vantaggio-
sa. Le offerte pervenute sono state 3.
La gara è stata aggiudicata alla Softlab
Laboratori per la Produzione Industriale
del Software S.p.A. per un corrispettivo di
Euro 1.312.619,00, IVA esclusa.
L'avviso di aggiudicazione è pubblicato
sulle Gazzette Ufficiali CE e della Repub-
blica Italiana alle quali è stato inviato il 21
aprile 2008.

Direzione Centrale Affari
Amministrativi e del Personale

Il Direttore
Dott. Luigi Carbonari


