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IL PERIMETRO DEL IUS NOVUM 

Con il d. lgs. 27 marzo 2026, n. 47, entrato in vigore il 29 aprile 2026, si è, tra le altre cose, modificata 

proprio la disciplina degli intermediari finanziari (non bancari) e dei fondi comuni di investimento, 

abrogando la norma sopra citata, ma introducendo una disposizione, l’art. 57 ter t.u.f., che, nel primo 

comma, riproduce, nella sostanza, il disposto dell’abrogato art. 57, comma 6 bis, t.u.f. 

La liquidazione controllata è una procedura concorsuale del Codice della Crisi d'Impresa. Se applicata 

ai trust (spesso chiamati Trust Liquidatorio), solleva questioni giuridiche complesse, poiché il trust non 

è un soggetto con personalità giuridica, ma un patrimonio destinato. 

Ecco come si articola l'intersezione tra le due figure: 

1. Liquidazione Controllata del Trustee 

Il trustee (la persona fisica o giuridica che gestisce il trust) può essere assoggettato a liquidazione 

controllata per i propri debiti personali o, in casi specifici, per i debiti contratti nell'esercizio dell'attività 

del trust. Tuttavia, la giurisprudenza chiarisce che l'insolvenza del trustee non può essere dichiarata 

sulla base dei debiti che il beneficiario vanta nei confronti del disponente.  

2. Trust Liquidatorio e Insolvenza 

Un trust liquidatorio è un negozio in cui il disponente conferisce beni a un trustee per liquidarli e 

soddisfare i creditori. Dal punto di vista giuridico, un trust di questo tipo non può essere dichiarato 

insolvente in una procedura di liquidazione controllata, poiché attivo e passivo sono necessariamente 

equivalenti (i beni sono destinati e vincolati al soddisfacimento del passivo noto). 

3. Effetti della Liquidazione Controllata 

Quando si apre la procedura di liquidazione controllata (spesso gestita tramite un Organismo di 

Composizione della Crisi e un liquidatore nominato dal tribunale): 

 L'intero patrimonio del debitore (esclusi i beni impignorabili per legge) viene messo a 

disposizione dei creditori. 

 Le azioni esecutive individuali dei creditori si interrompono automaticamente. 

 La procedura ha solitamente una durata di tre anni, al termine dei quali il debitore può ottenere 

l'esdebitazione (la cancellazione dei debiti residui).  

4. Rischi di Abuso e Revocatorie 

L'istituto del trust è spesso oggetto di attenzione da parte dei creditori. I conferimenti di beni in trust 

effettuati per sottrarre il patrimonio alle pretese dei creditori (i cosiddetti trust anti-concorsuali) 

possono essere dichiarati nulli dal giudice. Il liquidatore nominato ha inoltre il potere di promuovere 

azioni revocatorie per far rientrare nel patrimonio del debitore i beni illegittimamente trasferiti 

Il trust, istituto giuridico di origine anglosassone, è stato riconosciuto dal nostro ordinamento a seguito 

della entrata in vigore della legge 16 ottobre 1989 n. 364, di «ratifica ed esecuzione della Convenzione 

sulla legge applicabile ai trusts e sul loro riconoscimento, adottata a L’Aja il 1° luglio 1985». 

Nello schema generale dettato dalla Convezione, esso prevede che un soggetto (settlor o disponente) 

trasferisca, con atto inter vivos (revocabile od irrevocabile) o mortis causa, ad un altro soggetto 

(trustee) la proprietà di uno o più beni o diritti, affinché questi li gestisca, li amministri e ne disponga a 
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vantaggio di un ulteriore soggetto (beneficiary o cestui que trust o beneficiario) ovvero per il 

raggiungimento di uno scopo. 

La funzione propria dello strumento è quella di rendere un nucleo patrimoniale capace di propri 

rapporti, riservato in via esclusiva alla copertura delle sole obbligazioni assunte in coerenza con lo 

scopo cui risulta destinato e tale da mutare la fisionomia giuridica della massa in dotazione 

L’effetto sotteso all’istituzione del trust si definisce “segregativo” e «determina la separazione dei beni 

conferiti nei confronti sia del patrimonio del disponente sia del patrimonio del trustee, con la 

conseguenza che i medesimi beni non potranno essere oggetto di azioni esecutive e/o cautelari, tanto da 

parte dei creditori particolari del disponente – una volta decorso il termine annuale previsto dal nuovo 

art. 2929 bis c.c., a mente del quale i beni immobili e i beni mobili registrati possono essere oggetto di 

esecuzione forzata “anche se sottoposti a vincolo di indisponibilità” o se oggetto di alienazione a titolo 

gratuito, sempre che il vincolo o l’alienazione siano successivi all’insorgere del credito e purché il 

pignoramento venga effettuato entro un anno dalla trascrizione del vincolo o dell’alienazione -quanto 

da quelli del trustee». Implicazione che, caratterizzando, unitamente alla versatilità, l’istituto, ha 

contribuito senza dubbio alcuno alla sua diffusione nell’ambito delle procedure liquidatorie, 

concordatarie e fallimentari 

Si parla in questi casi di “trust liquidatorio”, negozio giuridico mediante il quale il settlor apporta in 

trust tutto o parte del suo patrimonio sociale, affidando al trustee le attività di liquidazione e di 

soddisfacimento dei suoi creditori 

Le specificità di tale tipologia di trust ne costituiscono al contempo forza e limite. La flessibilità 

negoziale lo rende, infatti, particolarmente adatto allo scopo compositivo dello stato di crisi societaria 

e liquidatorio; l’effetto distorsivo della par condicio creditorum determinato, invece, rende 

particolarmente critico il suo rapporto con le norme inderogabili in materia concorsuale. 

La Suprema Corte di Cassazione è intervenuta sul tema per la prima volta nel 2014, aderendo 

all’orientamento, diffusosi presso i giudici di merito, che considerava nullo ex art. 1418 c.c. il trust 

liquidatorio avente «l’effetto di sottrarre agli organi della procedura fallimentare la liquidazione dei 

beni in contrasto con le norme imperative concorsuali secondo le espresse regole di esclusione» di cui 

agli artt. 13 e 15, lett. e), della Convenzione. 

Il precedente ha individuato tre ipotesi astrattamente configurabili: 

a) «il trust viene concluso per sostituire in toto la procedura liquidatoria, al fine di realizzare con altri 

mezzi il risultato equivalente di recuperare l’attivo, pagare il passivo, ripartire il residuo e cancellare 

la società; 

b) il trust è concluso quale alternativa alle misure concordate di risoluzione della crisi d’impresa (c.d. 

trust endo-concorsuale); 

c) il trust viene a sostituirsi alla procedura fallimentare ed impedisce lo spossessamento 

dell’imprenditore insolvente (c.d. trust anti-concorsuale)» 

E, in virtù di tale distinzione, ha concluso affermando il principio per cui debba negarsi il 

riconoscimento alla sola fattispecie di cui al caso sub c), stante l’inderogabilità della disciplina 

concorsuale, e ritenersi in astratto ammissibili le fattispecie sub a) e b), purché legittime e meritevoli in 

concreto. 
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L’enunciato, pur non esente da critiche, è stato di recente confermato dalla sentenza n. 3128/2020, con 

la quale il Giudice di legittimità, nel ritenere condivisibili e non censurabili le conclusioni del giudice 

a quo ha espressamente riconosciuto l’ammissibilità astratta della liquidazione di una società operata 

mediante cessione dell’azienda con effetti definitivI, richiamando all’uopo espressamente l’arrêt del 

2014. 

La Corte di Cassazione, pur precisando che le «aperture dimostrate […] nei confronti del trust 

liquidatorio non si traducono in una patente di indiscriminata sua ammissibilità, poiché evocano la 

necessità, abbandonato il piano dogmatico-teorico a vantaggio di quello operativo, di una valutazione 

complessiva indirizzata a vagliare la causa concreta del programma negoziale del trust e della 

meritevolezza degli interessi ad esso correlati», ha ridato dignità all’istituto, eleggendolo, come 

autorevolmente sostenuto a strumento competitivo «per impedire» che, in un momento quanto mai 

complesso come quello attuale, «imprese sane, che all’improvviso hanno perduto le proprie certezze e 

la dinamica dei propri cicli produttivi e che […] poss[a]no trovarsi sul baratro dell’incapacità di 

adempiere alle proprie obbligazioni [e] divenire facili prede, a prezzi da saldo, di altre imprese 

concorrenti». 

La Corte di Giustizia UE (con la storica sentenza del 21 maggio 2026) ha confermato l'obbligo per le 

società fiduciarie di comunicare il titolare effettivo al Registro delle Imprese. Gli obblighi di 

trasparenza antiriciclaggio sono stati ritenuti validi, respingendo i ricorsi di diverse società fiduciarie 

italiane.  

Gli aggiornamenti chiave includono: 

 Individuazione del Titolare: Nel caso di intestazione fiduciaria di quote o strumenti finanziari, 

il titolare effettivo rimane il fiduciante (la persona fisica che mantiene il controllo sostanziale 

sui beni).  

 Sblocco del Registro: Dopo la sospensione cautelare decisa in precedenza, la sentenza ha 

spianato la strada al definitivo sblocco e alla piena riattivazione della consultazione dei dati 

sulla titolarità effettiva. 

 Tutela e Limiti: Sebbene l'accesso per i soggetti obbligati sia confermato, il sistema italiano è 

in fase di adeguamento per garantire tutele cautelari e procedure adeguate prima che i dati 

vengano resi visibili a terzi.  

Le società fiduciarie sono tenute a comunicare questi dati attraverso la pratica telematica al Registro 

delle Imprese, indicando i fiducianti come titolari effettivi sostanziali. La Corte di giustizia dell'Unione 

europea ha statuito la conformità dell'ordinamento italiano al diritto UE in materia di “registro dei 

titolari effettivi”, confermando altresì la legittimità della riconduzione dei mandati fiduciari stipulati da 

società fiduciarie di diritto italiano alla nozione di istituti giuridici affini ai "trust", nel quadro del 

margine di discrezionalità riconosciuto agli Stati membri in sede di attuazione della normativa 

antiriciclaggio. Ha ritenuto altresì compatibile con il diritto UE il regime di accesso al registro da parte 

di soggetti privati subordinato alla sussistenza di un interesse giuridico rilevante, differenziato, diretto, 

concreto e attuale. Sotto il profilo processuale, si afferma la centralità della tutela giurisdizionale 

cautelare, con la conseguenza che la normativa nazionale — nella parte in cui non assicura al titolare 

effettivo la possibilità di ottenere una misura idonea a sospendere l'ostensione dei dati nelle more del 

controllo giurisdizionale — risulta incompatibile con il diritto dell'Unione e necessita di adeguamento 
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****** 

Con la sentenza del 21 maggio 2026, pronunciata nelle cause riunite C-684/24 e C-685/24, la Corte di 

Giustizia dell’Unione Europea ha stabilito l’assoggettamento delle società fiduciarie agli obblighi di 

comunicazione al registro dei titolari effettivi. Si è determinato lo blocco dell’accesso al registro sin 

dalla sua istituzione, con la paradossale conseguenza che, a distanza di oltre due anni e mezzo dall’avvio 

dell’operatività del registro stesso, le imprese e gli altri soggetti tenuti alla comunicazione continuano 

ad adempiere regolarmente ai propri obblighi di trasmissione dei dati relativi ai titolari effettivi, mentre 

i soggetti obbligati ai fini antiriciclaggio - che di tali informazioni dovrebbero essere i principali fruitori 

- non possono ancora effettuare alcun accesso. Di conseguenza è considerata la piena compatibilità del 

modello italiano con il diritto dell’Unione, pur ponendo una condizione in tema di tutela giurisdizionale 

preventiva dei soggetti iscritti. 

La vicenda trae origine dai ricorsi proposti da alcune fiduciarie italiane avverso la normativa nazionale 

di recepimento della disciplina antiriciclaggio europea, nella parte in cui le includeva tra i soggetti 

tenuti alle comunicazioni al Registro in quanto istituti giuridici assimilabili al trust ai sensi dell’art. 31 

della Direttiva (UE) 2015/849, come modificata dalla Direttiva (UE) 2018/843. 

Ecco le tappe principali del iter motivazionale del decisum: 

1. Le ricorrenti sostenevano che il mandato fiduciario italiano, istituto di matrice contrattuale 

fondato sulla fiducia romanistica e privo del meccanismo del trasferimento della proprietà tipico 

del trust anglosassone, non potesse essere ricondotto alla categoria normativa di riferimento, 

con conseguente inapplicabilità degli obblighi di comunicazione. 

2.  Il TAR Lazio aveva respinto le censure in primo grado, ma il Consiglio di Stato, in sede di 

appello, aveva preferito non decidere nel merito, rimettendo le questioni in via pregiudiziale alla 

Corte di Lussemburgo con ordinanza n. 8248/2024 del 15 ottobre 2024 e disponendo la 

sospensione dei giudizi pendenti. È proprio tale sospensione ad aver determinato, in via di fatto, 

il perdurante blocco dell’operatività del Registro nella sua interezza, con evidenti e gravi 

ricadute per tutti i soggetti obbligati e per le autorità chiamate a gestirlo. 

QUESTI I PRINCIPALI PUNTO DI TORSIONE AFFRONTATI: 

*LA RICONDUCIBILITÀ DEL MANDATO FIDUCIARIO ITALIANO ALLA CATEGORIA 

NORMATIVA DEGLI ISTITUTI ASSIMILABILI AL TRUST. LA CREAZIONE DI UN 

CORPORATE VEIL. 

 La Corte ha adottato un criterio ermeneutico di tipo funzionale, che prescinde dalla corrispondenza 

strutturale con il modello di common law. Non è necessario che l’istituto in esame riproduca le 

caratteristiche proprie del trust anglosassone nelle sue peculiarità definitorie, ivi incluso il 

trasferimento della proprietà in capo al trustee con separazione del patrimonio dal resto dei beni del 

fiduciario. Ciò che rileva, in una prospettiva teleologicamente orientata agli obiettivi della disciplina 

antiriciclaggio, è la capacità della fattispecie di realizzare una dissociazione tra titolarità formale e 

controllo effettivo sui beni, generando quell’effetto di corporate veil.  

Il mandato fiduciario italiano, nella misura in cui consente di intestare beni mobili - tipicamente 

partecipazioni societarie o strumenti finanziari - a una società fiduciaria che li detiene e gestisce per 

conto del fiduciante, integra pienamente tale schema funzionale. Il fiduciante, infatti, mantiene in capo 

a sé il controllo sostanziale attraverso le istruzioni impartite alla fiduciaria.  
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La Corte ha sottolineato, peraltro, che la Direttiva attribuisce agli Stati membri un apprezzabile 

margine di discrezionalità nell’individuazione degli istituti da ricondurre alla categoria, purché le scelte 

operate siano coerenti con gli obiettivi di prevenzione del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo.  

*L’ACCESSO AI DATI DEL REGISTRO DA PARTE DI SOGGETTI PRIVATI E LA SUA 

COMPATIBILITÀ CON I DIRITTI FONDAMENTALI GARANTITI DAGLI ARTT. 7 E 8 DELLA 

CARTA,  

-(il caso Lussemburgo)  la Corte ha tracciato una linea di distinzione netta rispetto a proprie precedenti 

pronunce che avevano censurato il regime di pubblicità generalizzata e indiscriminata previsto per il 

registro societario lussemburghese. In quel caso, la Corte aveva ritenuto che l’accesso aperto a 

chiunque, senza alcun filtro qualificato, costituisse un’interferenza sproporzionata con il diritto alla vita 

privata e alla protezione dei dati personali dei soggetti iscritti. Il regime applicabile ai trust e agli istituti 

assimilati si presenta strutturalmente diverso: l’accesso non è generalizzato, ma subordinato alla 

dimostrazione di un legittimo interesse specifico e documentato, il che consente un bilanciamento 

proporzionato tra le esigenze di trasparenza a fini di contrasto al riciclaggio e la tutela della sfera 

privata dei soggetti interessati.  

In base al  Considerando 42 della Direttiva 2018/843,  la nozione di legittimo interesse non deve essere 

interpretata in senso eccessivamente restrittivo né ancorata alla sola pendenza di un procedimento 

giurisdizionale o amministrativo:  

-possono vantare tale interesse qualificato, accanto alle autorità di vigilanza e ai soggetti obbligati 

nell’ambito dell’adeguata verifica della clientela, anche i professionisti dell’informazione che svolgano 

attività di indagine su fenomeni di criminalità economica, le organizzazioni della società civile 

impegnate nel contrasto alla corruzione e al riciclaggio, nonché le potenziali controparti commerciali 

o finanziarie che abbiano un interesse concreto e verificabile a conoscere l’assetto di controllo effettivo 

di un determinato soggetto1. 

*IL SISTEMA DELLE GARANZIE APPRESTATE DALL’ORDINAMENTO ITALIANO IN FAVORE 

DEI SOGGETTI ISCRITTI AL REGISTRO CHE INTENDANO OPPORSI ALL’ACCESSO AI PROPRI 

DATI. La Direttiva, all’art. 31, par. 7-bis, consente agli Stati membri di limitare l’accesso alle 

informazioni sulla titolarità effettiva quando l’ostensione esponga il soggetto interessato a rischi 

sproporzionati di frode, rapimento, estorsione, intimidazione o altre forme di pregiudizio, nonché nei 

casi riguardanti minori o incapaci. La Corte ha ritenuto compatibile con il diritto europeo il modello 

italiano che affida alle Camere di commercio, e non direttamente all’autorità giudiziaria, la valutazione 

delle richieste di deroga all’accesso. 

 Viene evidenziata pero’ una criticità di sistema.. Poiché l’ostensione dei dati personali produce effetti 

sostanzialmente irreversibili - una volta che l’informazione è stata comunicata al richiedente, non è 

possibile cancellarne concretamente la conoscenza - la tutela giurisdizionale non può essere limitata al 

solo sindacato ex post sulla decisione amministrativa di diniego della deroga. Sarebbe auspicabile che 

il titolare effettivo possa accedere tempestivamente a misure cautelari preventive idonee a sospendere 

l’ostensione dei dati nelle more della decisione di merito, garantendo in tal modo che la tutela 

giurisdizionale sia effettiva e non meramente nominale. 

                                                           
1 . Il sistema italiano, che affida alle Camere di commercio la valutazione caso per caso delle istanze di accesso, è stato 

ritenuto compatibile con questa impostazione, nella misura in cui assicuri una valutazione seria e motivata dell’interesse 

addotto dal richiedente, richiedendo altresì che tale interesse sia diretto, concreto e attuale 
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Meccanismo preventivo inibitorio allo stato non presente nel nostro ordinamento.  Come attesta il 

decreto ministeriale n. 55 del 2022 e le  disposizioni del D.Lgs. 231/2007. Esso risulta pertanto, su 

questo punto, insufficiente rispetto agli standard imposti dall’art. 47 della Carta dei diritti fondamentali, 

che garantisce il diritto a un ricorso effettivo dinanzi a un giudice. Un intervento normativo correttivo 

appare ineludibile, e dovrà presumibilmente tradursi nell’introduzione di una procedura di 

“opposizione” preventiva con effetto sospensivo automatico o, quanto meno, con la possibilità di 

ottenere in via d’urgenza la sospensione dell’accesso da parte dell’autorità giudiziaria competente. Su 

questo punto la sentenza, pur prendendo atto della criticità e richiamando con forza la necessità di una 

tutela provvisoria effettiva, rimette sostanzialmente agli ordinamenti nazionali il compito di rendere tale 

tutela concretamente operativa, lasciando aperta una tensione non del tutto risolta tra l’affidamento 

della valutazione iniziale a un’autorità amministrativa e la necessità di ricostruire ex post una 

riservatezza ormai compromessa. Resta dunque al legislatore italiano uno spazio di intervento sotto il 

profilo dei presidi preventivi. 

La sentenza non chiude definitivamente il contenzioso interno: il Consiglio di Stato dovrà ora 

pronunciarsi conformandosi ai principi enunciati dalla Corte, definendo i giudizi pendenti alla luce di 

un quadro interpretativo ormai consolidato. Sul piano operativo, il percorso verso la piena riapertura 

del registro richiederà ancora alcuni mesi. In questo frangente, è importante ribadire che gli obblighi 

di raccolta, conservazione e aggiornamento delle informazioni sulla titolarità effettiva permangono 

integralmente in capo alle fiduciarie: pertanto, queste ultime dovranno tempestivamente adeguarsi, 

predisponendo i processi interni necessari a garantire la corretta individuazione e comunicazione dei 

titolari effettivi dei mandati gestiti. 

. 
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SEZIONE I 

L’EVOLUZIONE DEL 

TRUST LIQUIDATORIO E I 

MECCANISMI SI 

PROTEZIONE 

PATRIMONIALE NELLO 

SVILUPPO/PREVENZIONE 

DELLA CRISI DI IMPRESA 

 
1. TRIBUNALE DI MODENA IN DATA 28 GENNAIO 2026 

Tribunale di Modena in data 28 gennaio 2026 affronta, per la prima volta,se un trust di natura 

liquidatoria possa, o meno, essere sottoposto a liquidazione controllata.2 

                                                           
2 Il tema non è quello di stabilire se le modalità di liquidazione di una società indicate dalla disciplina codicistica possano 

essere sostituite dalla costituzione di un trust aventi finalità liquidatorie, ovvero se il trust possa essere utilizzato in 

alternativa alla liquidazione volontaria . 
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Il problema consiste nel verificare, se il trust di natura liquidatoria (utilizzato in alternativa alla 

liquidazione volontaria) possa essere, lui stesso e a sua volta, sottoposto a liquidazione controllata. In 

altre parole se un trust liquidatorio o il suo trustee (nella qualità) possano essere sottoposti alla procedura 

appena citata.3 

                                                           
 
3 La Convenzione detta una disciplina del trust autorevolmente definita “amorfa” (cfr. Lupoi M., voce: Trusts, II, in Enc. 

Giur., XXV, Roma, 1995, p. 10), che si allontana dal modello tradizionale del diritto inglese, con il fine rendere lo 

strumento agevolmente conoscibile anche dagli ordinamenti di civil law. 

 A tali soggetti può aggiungersi il protector o guardiano nominato dal settlor ed avente compiti di controllo e di vigilanza 

sull’operato del trustee secondo le disposizioni del medesimo settlor, dell’atto istitutivo o della legge regolatrice. 

 Il trust non è un soggetto giuridico dotato di propria personalità ed il trustee è l’unico soggetto di riferimento nei rapporti 

con i terzi. 

 Cfr., ex multis, Cass. Civ. 18 dicembre 2015 n.25478; Cass. Civ. 9 maggio 2014 n. 10105 e Cass. Civ. 22 dicembre 2011 n. 

28363.Cfr. Cass. Civ. 10 febbraio 2020 n. 3128, la quale sul punto conclude così: «In dottrina si parla di incomunicabilità 

dall’interno verso l’esterno e dall’esterno verso l’interno per descrivere l’insensibilità del patrimonio separato rispetto alle 

pretese dei creditori per così dire generali e di quelli speciali, cioè quelli del conferente e quelli nascenti dalle attività poste 

in essere per realizzare la finalità destinatoria». In Loconte S., Trust liquidatorio e continuità aziendale, in Diritto societario 

– Giurisprudenza, Le Società 10/2020, pag. 1095, «questo carattere essenziale del trust deriva dallo “sdoppiamento del diritto 

di proprietà” (legal ownership ed equitable ownership) degli ordinamenti di common law, che non consente di ricondurre né 

la posizione del trustee né quella del beneficiario a quella del proprietario ai sensi dell’art. 832 c.c. Pertanto, né il trustee né 

il beneficiario hanno il diritto di godere e disporre “in modo pieno ed esclusivo” del bene trasferito in trust. I beni in trust 

risultano quindi efficacemente sottoposti ad un doppio vincolo, di destinazione (in quanto destinati al raggiungimento dello 

scopo indicato dal settlor nell’atto istitutivo) e di separazione (giuridicamente separati sia dal patrimonio del disponente, del 

trustee e del beneficiario)».Le possibilità negoziali sono molteplici e si adattano allo scopo perseguito. Non è inusuale, ad 

esempio, la coincidenza soggettiva tra settlor e trustee. Si parla in tal caso di “trust auto-dichiarato”, pacificamente ammesso, 

soprattutto laddove assegni ai creditori beneficiari anche poteri di controllo sull’operato del settlor-trustee. In tal caso l’istituto 

mostrerebbe similitudini con la tradizionale cessio bonorum di cui agli artt. 1977 ss. c.c., differenziandosene, in via 

approssimativa, perché l’operazione avrebbe natura unilaterale e non contrattuale;  perché il diritto al controllo da parte dei 

creditori sarebbe solo eventuale e non naturale e perché il vincolo di indisponibilità, fatto salvo quanto previsto dall’art. 2929 

bis c.p.c., sarebbe opponibile alla totalità dei creditori, mentre per la cessio bonorum, ai sensi dell’art. 1980,  secondo comma, 

c.c., il vincolo non escluderebbe l’avvio delle azioni esecutive dei creditori non partecipanti. 

 Busani A., Fanara C. e Mannella G.O., Trust e crisi d’impresa, Milano, 2013, pagg. 35 ss., nonché Loconte S., op. cit., pag. 

1096. Cfr. Cass. Civ. sentenza 9 maggio 2014 n. 10105. 

 Ai sensi dell’art. 13 «Nessuno Stato è tenuto a riconoscere un trust i cui elementi significativi, ad eccezione della scelta della 

legge applicabile, del luogo di amministrazione o della residenza abituale del trustee, siano collegati più strettamente alla 

legge di Stati che non riconoscono l’istituto del trust o la categoria del trust in questione». 

Ai sensi dell’art. 15 «La Convenzione non costituisce ostacolo all’applicazione delle disposizioni della legge designata dalle 

norme di conflitto del foro quando non si possa derogare ad esse mediante un atto volontario, in particolare nelle seguenti 

materie: a) protezione dei minori e degli incapaci; b) effetti personali e patrimoniali del matrimonio; c) testamenti e 

devoluzione ereditaria, in particolare la successione necessaria; d) trasferimento della proprietà e garanzie reali; e) protezione 

dei creditori in caso di insolvenza; f) protezione dei terzi in buona fede. Qualora le disposizioni del precedente paragrafo 

siano di ostacolo al riconoscimento del trust, il giudice cercherà di attuare gli scopi del trust in altro modo». 

 In dottrina (cfr. Busani A., Fanara C. e Mannella G.O., op. cit., pagg. 55 ss.) è stata elaborata una classificazione del trust 

liquidatorio basata sullo scopo perseguito ed il momento il cui esso è costituito. Sono state individuate, in particolare, le 

seguenti quattro categorie: 1) trust “protettivo”, strumento impiegato dall’impresa in crisi di liquidità che intende ridurre la 

sua esposizione debitoria allo scopo di continuare l’attività e, al contempo, evitare che azioni esecutive individuali dei 

creditori possano; 2) trust di “salvataggio”, istituito da un’impresa in stato di crisi più rilevante rispetto all’ipotesi descritta 

in precedenza, ma ancora reversibile: anche in questo caso, lo scopo perseguito è meritevole di tutela in quanto volto ad 

eliminare l’insolvenza e prevenire il fallimento, nonché di “affiancarsi a soluzioni negoziali e concordate della crisi 

d’impresa”; trust “falsamente liquidatori” (cfr. Cinque A., Il trust liquidatorio nella crisi di impresa, in Contratti, 2020, p. 

23); 3) trust “puramente liquidatorio”, che «si sostanzia nel trust avente lo scopo di liquidare il patrimonio sociale per 

soddisfare i creditori, privo di alcuna finalità di continuazione dell’attività d’impresa: come affermato dalla Corte di 

cassazione nella sentenza n. 10105/2014 l’operazione replicherebbe la procedura di liquidazione ordinaria di cui agli artt. 

2487 ss. c.c.» (così Loconte S., op. cit., pag. 1098) e 4) trust “falsamente liquidatorio” istituito con la finalità di sottrarre la 

società che versa in stato di decozione alla procedura concorsuale. 

 La pronuncia è stata oggetto di numerosi commenti. Si leggano i richiami in Loconte S., op. cit., pag. 1096, di seguito 

elencati: Di Maio F., Riconoscimento e disconoscimento del trust interno liquidatorio nel fallimento, in Il Diritto Fallimentare 

e delle società commerciali, 2014, pag. 606 ss.; Fanticini G., L’ingloriosa fine del trust liquidatorio istituito dall’imprenditore 
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Comincia di fatto un dibattito che approda nel ius controversum del diritto della Ceisi di Impresa alla 

luce delle due Direttive Insolvency.4 

  

2. LA LIQUIDAZIONE CONTROLLATA DEL TRUST IN LINEA DI PRINCIPIO CHE POSSA 

ESSERE SOTTOPOSTO A LIQUIDAZIONE CONTROLLATA IL TRUSTEE (NELLA QUALITÀ), 

MA NON IL TRUST - NON È L’UNICA CHE È POSSIBILE IPOTIZZARE E TANTO ANCHE 

ALLA LUCE DELLA RECENTE EVOLUZIONE NORMATIVA (C.D. “LEGGE CAPITALI”). 

 Il primo punto che deve essere affrontato è se possa essere aperta la liquidazione controllata del trust. 

Il Tribunale esclude detta possibilità in forza della constatazione secondo la quale il trust non ha né 

personalità, né soggettività giuridica infatti  anche recentemente, la giurisprudenza abbia affermato che 

«[i]l pignoramento di beni immobili eseguito nei confronti di un trust in persona del trustee, e non di 

quest’ultimo, è illegittimo, in quanto il trust è un ente privo di personalità giuridica, costituendo un mero 

insieme di beni e rapporti destinati ad un fine determinato, formalmente intestati al trustee, il quale è 

l’unico soggetto che, nei rapporti con i terzi, è titolare dei diritti conferiti nel patrimonio vincolato»; 

tanto considerato – prosegue il Tribunale – la soluzione non può mutare con riferimento alle procedure 

concorsuali liquidatorie, che altro non sono se non esecuzioni collettive. 

Secondo la dottrina la soluzione adottata dal Tribunale - che ritiene in linea di principio che possa essere 

sottoposto a liquidazione controllata il trustee (nella qualità), ma non il trust - non è l’unica che è 

possibile ipotizzare e tanto anche alla luce della recente evoluzione normativa (c.d. “legge Capitali”). 

                                                           
insolvente: tanquam non esset!, in Trust e attività fiduciarie, 2014, pag. 585 ss.; Fimmanò F., La Cassazione “ripudia” il trust 

concorsuale, in Il Fallimento, 2014, pag. 1156 ss.; Cerri F., Lo stato di insolvenza impedisce la riconoscibilità del trust 

liquidatorio: la Suprema Corte delinea i contorni della soluzione negoziale della crisi d’impresa, in Il Diritto Fallimentare e 

delle società commerciali, 2015, pag. 51 ss.; Bartoli S., Commento a Cass. 10105/ 2014, in Il Notariato, 2015, pag. 84 ss.; La 

Porta U., Sulla riconoscibilità del trust liquidatorio, in Corr. Giur., 2015, pag. 197 ss.; Pellegrino G., Nota di commento: La 

Cassazione si pronuncia sulla sorte del trust liquidatorio di impresa insolvente nel successivo fallimento, in La Nuova 

giurisprudenza civile commentata, 2014, pag. 1033 ss.; Felicetti A., Trust liquidatorio e ragioni organizzative d’impresa, in 

Banca Borsa Titoli di Credito, 2016, pag. 261 ss.; Greco V., Fallimento di società conferita in un trust liquidatorio, in Trust 

e attività fiduciarie, 2018, pag. 5 ss. 

 Nel caso di specie, la Corte d’Appello, sul presupposto che l’azienda fosse un bene suscettibile di liquidazione tramite 

cessione, aveva individuato nell’operazione conferitaria posta in essere un atto di circolazione aziendale, realizzato attraverso 

un avvicendamento organizzativo, gestionale e proprietario, ma senza franchigia del debito operativo. Di qui la conclusione 

per cui, con riferimento al credito operativo (ossia legato all’attività dell’azienda conferitaria-conferita) vantato da un 

soggetto terzo, il fenomeno traslativo realizzato andasse regolato secondo la disciplina di cui all’art. 2558 c.c. 

 Così implicitamente ammettendo la possibilità della cancellazione della società conferitaria dal Registro delle imprese, in 

evidente contrasto con l’orientamento espresso in numerose sentenze di merito. Si vedano, al riguardo, Tribunale di Bolzano 

17 giugno 2011; Tribunale di Milano 12 marzo 2012; Tribunale di Treviso 2 settembre 2013; Tribunale di Milano 12 

settembre 2013. 

 Fimmanò F., La resilienza dell’impresa di fronte alla crisi da coronavirus mediante affitto d’azienda alla new-co start up, 

auto fallimento e concordato programmati, in coso di pubblicazione su Notariato anticipato in versione digitale su Il caso.it, 

pag. 8. L’autore, storicamente diffidente in ordine all’efficienza del trust liquidatorio, suggerisce soluzioni altrettanto 

competitive per il superamento dello stato di crisi generato dalla pandemia, tra le quali l’affitto d’azienda e la costituzione di 

new-co start up per approdare all’auto fallimento ed al concordato programmato. Alternative, a parere di Greco V., La tutela 

dei creditori nel trust e nel mandato con cessione dei beni a scopo liquidatorio, in Trust e attività fiduciarie, luglio 2020, pag. 

373, certamente più economiche, ma in concreto difficilmente realizzabili. 

 
4 Cfr sul punto Note in tema di liquidazione controllata del trust liquidatorio (anche alla luce della c.d. “legge Capitali”) o 

del trustee (nella qualità) Rolandino Guidotti04 giugno 2026 e già pubblicato su Ristrutturazioni Aziendali il 2 febbraio 

2026), Data pubblicazione 
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Nel nostro ordinamento campeggiava una fattispecie nella quale, pur in assenza anche solo della 

soggettività giudica, era possibile l’apertura di una procedura; ai sensi dell’art. 57, comma 6 bis, t.u.f. ([ 

dettato in tema di liquidazione coatta amministrativa, infatti, qualora le attività del fondo o del comparto 

non consentivano di soddisfare le obbligazioni dello stesso e non sussistevano ragionevoli prospettive 

che la situazione potesse essere superata, uno o più creditori o la società di gestione del risparmio, 

potevano chiedere la liquidazione del fondo al tribunale del luogo in cui la società di gestione del 

risparmio aveva sede. 

Con il d. lgs. 27 marzo 2026, n. 47, entrato in vigore il 29 aprile 2026, si è, tra le altre cose, 

modificata proprio la disciplina degli intermediari finanziari (non bancari) e dei fondi comuni di 

investimento, abrogando la norma sopra citata, ma introducendo una disposizione, l’art. 

57 ter t.u.f., che, nel primo comma, riproduce, nella sostanza, il disposto dell’abrogato art. 57, 

comma 6 bis, t.u.f. 

Si è confermato quindi che altro, rispetto alla personalità / soggettività giuridica del fondo, è il 

meccanismo processuale secondo il quale la domanda va proposta nei confronti della società di gestione 

del risparmio. 

L’ assunto che il trust non abbia personalità / soggettività giuridica non è determinante (ai fini della 

soluzione del problema), perché anche i fondi comuni di investimento sono privi di autonoma 

soggettività, costituendo patrimoni separati della società di gestione e, ciò nonostante, sono 

sottoponibili a procedura concorsuale. 

Tanto è oggi legislativamente confermato anche dall’art. 57 ter, comma 5°, t.u.f. nella parte in cui 

ammette la possibilità che, alle situazioni di crisi dei fondi comuni di investimento, si possa far 

fronte, per i patrimoni che ne sono oggetto quantomeno ricorrendo alla composizione negoziata, 

al concordato semplificato, al piano attestato di risanamento, all’accordo di ristrutturazione e alla 

convenzione di moratoria. 

Secondo la Suprema Corte è difficile configurare il fondo comune alla stregua di un autonomo soggetto 

di diritto è l’assenza di una struttura organizzativa minima, di rilevanza anche esterna, ragion per cui 

«difettando il fondo di strumenti che gli consentano di porsi direttamente in relazione con i terzi ed 

abbisognando a tal fine comunque dell’intervento della società di gestione, la sua configurazione quale 

soggetto autonomo finisce per rappresentare una complicazione non necessaria ai fini della tutela dei 

partecipanti» . 

      Sotto questo profilo, quindi, la domanda che si pone all’attenzione degli interpreti è perché il fondo 

comune di investimento può essere sottoposto a procedura concorsuale, mentre il trust che si trova in 

situazione del tutto analoga, no. Nella soluzione del problema intervengono una intersezione di profili 

l’aspetto processuale (sarà in ogni caso il trustee ad essere evocato in giudizio) e l’aspetto sostanziale 

(il trust può essere sottoposto a procedura concorsuale così come lo può essere un fondo comune di 

investimento).      

Né pare che elementi utili a favore dell’una o dell’altra tesi possano essere tratti dalla disciplina dei 

patrimoni separati di cui all’art. 2447 bis, comma 1°, lett. a), c.c. e di cui agli artt. 262 e 263 c.c.i.i.5 

                                                           
5 In argomento, tra le altre, Cass., 10 febbraio 2020, n. 3128; A Farolfi, L’utilizzo del trust nella liquidazione delle società e 

nel nuovo Codice della Crisi, in Trusts, 2024, p. 652 ss.; Id., Trust e crisi d’impresa, in dirittogiustiziaecostituzione.it, ottobre 

2025. Il riferimento è A. Tonelli, Il trustee sovraindebitato, in dirittodellacrisi.it, 23 giugno 2025 

e Id., Il trustee sovraindebitato, in Trusts, 2025, p. 772 ss.M. Lupoi, Parere sulla liquidazione controllata in materia 

di trust liquidatorio, in Trusts, 2025, p. 928 ss.; v. anche A. Tonelli, Trust liquidatorio, sovraindebitamento del trust e cause 
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3. LA LIQUIDAZIONE CONTROLLATA DEL TRUSTEE : IL PARADIGMA APPLICATIVO 

SEGNALATO DALLA CORTE. 

Ci si chiede allora, se il trustee (nella qualità) possa essere sottoposto, o meno, a liquidazione controllata. 

A questo secondo problema si è data risposta in linea di principio positiva immaginando che il trust sia 

sottoponibile a liquidazione controllata, quando ne ricorrono i presupposti oggettivi con riferimento alle 

obbligazioni c.d. originarie che ha nei confronti dei beneficiari, mentre il trustee sia assoggettabile a 

liquidazione controllata, quando si tratti di debiti da lui contratti (ovviamente nell’esercizio delle sue 

funzioni). 

Diviene determinante della discretio iudicii la distinzione fra debiti originari e debiti contratti 

dal trustee (nella qualità). In linea teorica, il trustee (nella qualità) puo’ essere sottoposto a liquidazione 

controllata. A questo si è data già risposta positiva da parte della dottrina che si è occupata 

dell’argomento, ma gli autori che si sono occupati del tema fanno una serie di precisazioni che non 

paiono condivisibili (della prima, quella relativa a crediti c.d. originari e debiti contratti dal trustee si è 

già dato atto). 

Secondo una corrente di pensiero l’astratta assoggettabilità del trustee (nella qualità) alla liquidazione 

controllata, nega che la stessa possa essere aperta per i trustee di trust che debbono realizzare un certo 

obiettivo e immediatamente dopo cessare; sarebbe il caso, a quanto è dato capire, proprio 

dei trust liquidatori (e, a maggior ragione, dei trust liquidatori che hanno già provveduto alla 

liquidazione dei beni e devono provvedere solo al riparto del ricavato tra i creditori) perché, con 

riferimento agli stessi, non sarebbe immaginabile un “ritorno al mercato” che, a dire dell’autore citato, 

sarebbe uno dei fondamentali motivi ispiratori del codice della crisi. 

                                                           
di prelazione, in dirittodellacrisi.it, 3 marzo 2026, p. 1 ss. Il fatto che il trust non abbia né personalità, né soggettività 

giuridica è principio ormai consolidato; si possono citare, tra le altre: Cass., 23 dicembre 2024, n. 34075; Cass., 27 gennaio 

2017, n. 2043.Si consulti S. Bonfatti, sub art. 57, in V. Calandra Buonaura, Commentario breve al testo unico della finanza, 

Milano, 2020, p. 365 ss.; F. Mancuso, Liquidazione, crisi, insolvenza del fondo comune e strumenti del “c.c.i.i.”, in Dir. 

Fall., 2023, I, p. 871 ss.; v. anche Trib. Milano, 16 luglio 2025, ove, tra l’altro, l’affermazione secondo la quale la 

procedura ex art. 57, comma 6 bis, t.u.f. è una vera e propria procedura concorsuale; in argomento si può consultare anche P. 

Carriere, Fondi comuni di investimento tra liquidazione giudiziale e soluzioni negoziali della crisi d’impresa, in Fall., 2014, 

p. 617 ss. (spec. 625 ss.)., S. Bonfatti, La disciplina delle crisi dei fondi comuni di investimento dopo la Legge Capitali, 

in dirittobancario.it, 20 maggio 2026. 

Si veda altresì Cass. 15 luglio 2010, n. 16605; ma v. anche Cass. 8 maggio 2019, n. 12062.A. 

Tonelli, Il trustee sovraindebitato, in dirittodellacrisi.it, cit., p. 5.M. Lupoi, Parere, cit., p. 933. M. Lupoi, Parere, cit., p. 

930.Cass., 28 aprile 2026, n. 11603; Cass., 31 luglio 2025, n. 22074; Cass., 28 ottobre 2025, n. 28576. Quanto affermato nel 

testo è confermato anche dalla giurisprudenza di merito quando afferma che «[a]i fini dell’apertura della liquidazione 

controllata non rilevano le cause e le modalità del sovraindebitamento, né l’assenza di atti in frode ai creditori nell’ultimo 

quinquennio (..)» (Trib. Roma, 13 maggio 2026, ne IlCaso.it, 20 maggio 2026). 

Deve altresì tenersi conto dell’orientamentosecondo il quale la valutazione dell’insolvenza di una società in liquidazione deve 

essere fatta con criteri diversi da quelli di un’impresa destinata a rimanere sul mercato: e v., da ultimo, Cass., 20 marzo 2026, 

n. 6666.Il principio è noto: per tutti S. Ambrosini, in S. Pacchi e S. Ambrosini, Diritto della crisi e dell’insolvenza, 2025, p. 

60 s.; G. Fanticini, Le prelazioni ex lege nel trust liquidatorio, espressa al X Congresso Nazionale dell’Associazione de il 

Trust in Italia, Firenze 21-22 novembre 2025, si ha notizia per il tramite di A. Tonelli, Trust liquidatorio, sovraindebitamento 

del trust e cause di prelazione, cit., p. 18 ss., testo e nota n. 39. A. Mariani, Trust liquidatorio e codice della crisi d’impresa 

e dell’insolvenza, in Trusts, 2025, p. 367 ss. ivi alla p. 370; in argomento anche Id., Meritevolezza del c.d. trust liquidatorio 

istituito in stato di crisi (e di insolvenza): alcuni spunti alla luce del codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, in questa 

rivista, 7 luglio 2024. Cass., 15 gennaio 2020, n. 521; in argomento v. anche M. Fabiani, La regola della par condicio 

creditorum all’esterno di una procedura di concorso, in Fall., 2020, p. 329 ss. 
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La liquidazione controllata sarebbe funzionale all’esdebitazione (art. 282 c.c.i.i.), che andrebbe 

considerata il “fulcro della disciplina”, e l’esdebitazione ha un senso per i soggetti che guardano al 

futuro, mentre il trust liquidatorio non avrebbe, per definizione, alcun futuro e, quindi, l’esdebitazione 

sarebbe priva di significato. 

L’iter motivazionale non risulta privo di punti di torsione: 

a) anche a voler ammettere, e così non è per quanto si dirà subito dopo, che la liquidazione controllata 

sia solo funzionale all’esdebitazione, è ovvio che questo ragionamento potrebbe avere un senso con 

riferimento all’apertura della liquidazione controllata proposta dal debitore stesso (che, non a caso, è 

soggetta al vaglio dell’OCC), e non a quella dichiarata su istanza dei creditori che è, sempre di più, una 

alternativa alle esecuzioni individuali;6 

b) si noti però che  pur in presenza di comportamenti gravemente colposi o dolosi tenuti dal debitore in 

epoca anteriore alla domanda in proprio di accesso alla procedura, l’apertura della procedura stessa non 

è inibita7 .Gli argomenti utilizzati per dimostrare che un trustee (nella qualità) di un trust liquidatorio 

non può essere sottoposto a liquidazione controllata sono davvero facilmente superabili. 

Allo stato degli atti sembrerebbe che un trustee (nella qualità) di un trust liquidatorio possa essere 

sottoposto a detta procedura, ove ne ricorrano i presupposti oggettivi (indipendentemente dall’origine 

delle obbligazioni che non è in grado di adempiere). In materia concorsuale è da tempo consolidato il 

principio della c.d. rilevanza oggettiva dello stato di insolvenza in forza del quale, ai fini 

dell’accertamento di tale stato, conta esclusivamente l’incapacità del debitore di adempiere regolarmente 

alle proprie obbligazioni, a prescindere da quali siano state le cause generatrici di tale situazione . 

Risulta, quindi, indifferente il fatto che il trustee sia incolpevole rispetto allo stato di crisi o di insolvenza 

perché, ad esempio, il patrimonio conferito in trust risulta, strada facendo, insufficiente per liquidare i 

creditori. Qualora si ipotizzi che il trust liquidatorio sia stato istituito (per tacitare i creditori di una 

società), lo si dice in imprecisa sintesi, per sostituire quindi le modalità di liquidazione della società 

stessa indicate dalla disciplina codicistica.8 Di fatto il thema decidendum verte se il trustee di 

un trust liquidatorio nel pagare i creditori del trust (vuoi che siano originari, vuoi che siano successivi), 

ove i fondi non siano sufficienti, debba tener conto della scadenza delle obbligazioni, seguire un criterio 

proporzionale o applicare le regole della par condicio. In dottrina  chi ritiene che la distribuzione debba 

essere fatta in modo proporzionale e di chi, per contro, è orientato per l’applicazione delle regole del 

concorso. Opinione preferibile in considerazione di quell’orientamento giurisprudenziale che afferma la 

responsabilità del liquidatore di una società (che non è in grado di soddisfare tutti i suoi debiti) se non 

provvede all’esecuzione dei pagamenti nel rispetto della par condicio creditorum. 

                                                           
6 Note in tema di liquidazione controllata del trust liquidatorio (anche alla luce della c.d. “legge Capitali”) o 

del trustee (nella qualità) Rolandino Guidotti. 
7 Note in tema di liquidazione controllata del trust liquidatorio (anche alla luce della c.d. “legge Capitali”) o del trustee (nella 

qualità) Rolandino Guidotti 
8 Orbene è evidente che se i tempi necessari per la liquidazione dell’attivo patrimoniale si consumano (a parità di risultato) 

nell’ambito di una procedura concorsuale, l’attivo poi è distribuito in base alle regole della par condicio creditorum; per 

contro, se i beni vengono liquidati dal trustee è dubbio con quali criteri debbano essere pagati i creditori (che non riescono 

ad essere soddisfatti per intero). 

Non si vuole ovviamente affermare che il principio della par condicio creditorum sia assoluto perché non va invocato, e non 

deve quindi essere applicato, quando, per esempio, il patrimonio del debitore è sufficiente a garantire il soddisfacimento per 

intero di tutti i creditori. 
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2.LA NOZIONE DI 

SEGREGAZIONE/ARTICOLAZIONE 

PATRIMONIALE ALL’INTERNO DELLA 

GESTIONE DELLA CRISI DI IMPRESA. 

 
.L’impiego di questo istituto ne ha realizzato una progressiva recezione moribus nell’ordinamento 

italiano concependolo come trust interno (in cui l’elemento di internazionalità è rappresentato dalla 

legge regolatrice e in cui si assiste ad un concorso della normativa di common law propria del trust 

con quella di diritto comune per disciplinare l’istituto).Il nodo gordiano delloMstrumento è la 

segregazione ovvero la capacità’ del trust di separare e proteggere il patrimonio di un soggetto 

introducendo una frammentazione in deroga all’art. 2740 c.c. 

La segregazione e la preminenza rispetto al coefficiente fiduciario dei rapporti instaurati con il trust. 
Nel trust interno la creazione del vincolo supera il coefficiente fiduciario tipico dei regimi di common 
law. Nella common law l’elemento determinante del trust è la fiducia, con chiaro addentellato alla 
fiducia romanistica di tipo mancipatorio. Il committere all’altrui fides che determinò nel tardo diritto 
romano la nascita del fedecommesso. Le istruzioni impartite al trustee sono istruzioni fiduciarie. 

******* 

L’imposizione di vincolo del tutto particolare, che questo strumento pone sui beni in esso contenuti. 
L’imposizione del vincolo svolge una funzione di separazione e di protezione. 
Separazione del patrimonio del trust dal patrimonio del disponente. Il patrimonio viene segmentato e 

articolato per delle finalità specifiche. Si opera cioè un distacco dal patrimonio generale del debitore 

per funzionalizzare alcuni cespiti a certi scopi considerati meritevoli.9La segregazione impressa dal 

trust comporta una protezione dei beni inseriti, che però nel contesto di un trust interno come il nostro 

(che quindi non mutua le esatte categorie della common law ) deve essere dotato di meritevolezza 

causale e di residualità per dispiegare effetti giuridici conformi agli obiettivi che il legislatore 

considera leciti. 

In altre parole rispetto al fine che intende perseguire deve presentare una expressio causae 

giustificativa. Un tempo si arrivava a sostenere che non dovessero esservi altri istituti in grado di 

poter assolvere il medesimo scopo del trust. Ora si ragiona piu’ in termini di opportunità del mezzo 

rispetto al fine. 

                                                           
9 FERRANTE, L’apporto del diritto canonico, cit., 27. RICHARDSON, The Oxford Law School under John, in LQR, 57(1941), 319 ss. 

FERRANTE, L’apporto del diritto canonico, cit., 27. JOHNSTON, The Roman Law, cit., 285; FERRANTE, L’apporto del diritto cano- 

nico, cit., XIII. Cfr.: JOHNSTON, The Roman Law, cit., 285. Gli ecclesiastici ebbero un ruolo importante anche nella creazione dello use. 

Si veda: FRANCESCHELLI, Il trust, cit., 52; ZIMMERMANN, Diritto romano, cit., 746. SCHULZ, Classical roman law, cit., 

242. Cfr. BROGGINI, Il trust nel diritto in- ternazionale privato italiano, in AA.VV., I trusts in Italia oggi, Milano, 1996, 14. PUBB. 

04/05/2024 Trust: la domanda di restituzione degli immobili conferiti ha natura personale Trust - Domanda di restituzione degli immobili 

conferiti nel patrimonio segregato basata sulla denunciata nullità del negozio di segregazione - Qualificazione reale dell’azione - Esclusione 

- Natura obbligatoria - Sussistenza - Ragioni 
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Solo così può essere superato il principio contenuto nell’art. 2740 c.c. che governa la responsabilità 

delle obbligazioni da parte del debitore, la c.d. responsabilità patrimoniale. Introdurre uno schermo 

comporta infatti una deviazione legislativa da quello che è lo scopo dettato dal legislatore.99 Ovvero 

che il creditore risponda dei suoi beni presenti e futuri. Salvo il concorso delle cause legittime di 

prelazione. 

La protezione, atteggiandosi come uno schermo, può pertanto avere dei fini ulteriori rispetto a quelli 

consentiti dal legislatore. Questo non può essere ammissibile qualora si riveli uno strumento ostativo 

all’operatività delle legittime cause di prelazione. L’impiego di questo istituto ne ha realizzato una 

progressiva recezione moribus nell’ordinamento italiano concependolo come trust interno (in cui 

l’elemento di internazionalità è rappresentato dalla legge regolatrice e in cui si assiste ad un concorso 

della normativa di common law propria del trust con quella di diritto comune per disciplinare 

l’istituto). Per recezione moribus vuol dire normalizzare il trust anglosassone in un istituto civilistico 

adottabile nel nostro ordinamento sub specie di trust interno, Ne è nato un modello assai diverso dal 

trust modello internazionale che ha destato vari problemi di compatibilità con l’ordinamento interno 

sia sul profilo dell’ordine pubblico interno sia sul profilo dell’ordine pubblico internazionale. 

In questo senso quindi parliamo di recezione moribus ovvero di progressiva assimilazione di uno 

strumento extra ordinem all’interno degli schemi civilistici. 

Le leggi regolatrici non possono pertanto essere accettate, nel nostro ordinamento, in una applicazione 

domestica in toto. Le leggi regolatrici ad esempio quella inglese o quelle del Canale comportano una 

eterointegrazione dell’istituto non recepibile secondo i cardini dell’ordinamento civilistico italiano. 

Le leggi regolatrici e le loro cause non possono essere accettate. Specie quando importano delle 

deroghe alla giurisdizione. 

Un ausilio alla recezione del trust è sicuramente rappresentato dall’affiancamento dei c.d. atti di 

destinazione con cui il legislatore ha ammesso l’imposizione di vincoli.10Non di meno la recezione 

moribus ha dispiegato una efficienza causale in ordine alla diffusione dello strumento, sub specie di 

trust interno. L’impiego di questo è stato sempre oggetto di ius controversum nel contesto delle 

procedure concorsuali. Per ius controversum si intende la posizione di dottrina e giurisprudenza, non 

uniforme circa l’utilizzabilità dello strumento, che risente sia dei nuovi strumenti approntati dalla 

prassi sia dalla evoluzione legisaltiva che ha traghettato le procedure concorsuali dalla legge 

fallimentare alla c.d. Crisi di impresa. Lo strumento è la segregazione ovvero la capacità’ del trust di 

separare e proteggere il patrimonio di un soggetto introducendo una frammentazione in deroga all’art. 

2740 c.c.11 

Proveremo in questo Studio a verificare gli effetti e la patologia della segregazione prima nel contesto 

                                                           
 
11  Trib. Urbino, 11 novembre 2011 E’ valida la costituzione di un trust interno ed è lecito lo scopo pratico perseguito dallo stesso e dai 

correlati atti di dotazione supportati da causa esterna al pari degli atti di conferimento delle società e degli atti di dotazione delle 

fondazioni.Il debitore risponde dell'adempimento delle obbligazioni con tutti i suoi beni presenti e futuri. 

Le limitazioni della responsabilità non sono ammesse se non nei casi stabiliti dalla legge [490, 2313; 514 c.p.c., 515 c.p.c., 545 c.p.c.; 46 

l. fall.] La dottrina alla quale va il merito di aver esposto le argomentazioni giuridiche che ci hanno consentito di far conseguire a questo 

strumento giuridico una piena legittimazione, nel solco delle quali noi ci siamo addentrati nelle aule dei tribunali, ha recentemente definito 

il trust come un caso di flusso giuridico rispetto al quale vi è stata una metabolizzazione da parte dei professionisti e giudici italiani, a volte 

corretta, altre meno. 

E’ certo che un dato su tutti caratterizza il trust: la sua utilità, immediatamente percepita e rappresentata da un strumento giuridico in grado 

di dare risposte a bisogni concreti che rimanevano insoddisfatti. 

Gli specifici casi sui quali si è inizialmente espressa la Corte di Cassazione hanno riguardato giudizi penali dove la Corte veniva chiamata 

a decidere (purtroppo) su impieghi fraudolenti dello strumento. Ciò nonostante, sin con le prime decisioni, il giudice di legittimità 

dimostrava di apprezzare la stabilità che la giurisprudenza di merito aveva conseguito in ordine alla legittimità del trust interno e, non 

mettendola mai in discussione, decideva solo sulla fattispecie specifica.Tribunale di Reggio Emilia Decreto 18 dicembre 2013 – 27 gennaio 

2014Anche ipotizzando l’ammissibilità di un “negozio destinatorio puro”, gli interessi meritevoli di tutela devono essere esplicitati nell’atto 

pubblico di costituzione del vincolo, senza possibilità di ricercare la causa destinationis in altre fonti. L’interesse meritevole di tutela, poi, 

deve riferirsi al costituente dato che la limitazione della responsabilità patrimoniale ha effetti nel suo patrimonio e rispetto ai suoi 

creditori.L’art. 2645 ter cod. civ. non ha coniato una nuova tipologia negoziale, l'”atto di destinazione”; la disposizione è collocata tra le 

norme sulla pubblicità e, inoltre, mancano gli elementi per individuare la struttura di un simile negozio, la sua natura, la sua causa e i suoi 

effetti. Il vincolo di destinazione non può essere “autonomo”, bensì deve necessariamente collegarsi ad altra fattispecie negoziale (tipica o 

atipica). 
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del trust di diritto comune ovvero nel tradizionale trust per beneficiari. 

Poi proveremo a verificare la segregazione e la patologia della stessa nel contesto delle procedure 

della crisi di impresa secondo il nuovo modello di approccio del legislatore. 

In prima approssimazione si puo’ sostenenre che se la segregazione impressa dallo strumento è 

illecita o non si verifica (o ex post si annulla ) lo strumento stesso non ha ragione di essere impiegato 

se non sorretto da valutazioni di liceità e meritevolezza insiste nell’apparato negoziale nostrano 

dell’art. 1323 c.c.12 

 

 

3.L’EMERSIONE DEL TRUST COME 

STRUMENTO DI PROTEZIONE 

PATRIMONIALE NELLA GESTIONE DI 

SITUAZIONI CHE TRAVALICANO GLI 

INTERESSI PARTICOLARI: LA CRISI DI 

IMPRESA 

 
A.LE ORIGINI DEL PROTECTIVE  TRUST: IL CASO BRANDON V ROBINSON  

Il diritto inglese non convalida l’inserimento, nell’atto istitutivo di trust, di una clausola avente le 

caratteristiche di una spendthrift provision di diritto americano13; né a fortiori, l’istituzione di un self-

settled Spendthrift Trust. Nondimeno, alcuni dei risultati che negli Stati degli U.S.A. sono conseguiti 

con uno Spendthrift Trust, possono essere raggiunti, in Inghilterra, tramite l’ausilio di un Protective 

Trust. 

Il Protective Trust nasce, di fatto, nel 1811, con il caso Brandon v Robinson. 

La fattispecie è la seguente. Thomas Groom viene nominato beneficiario di un trust for sale 

testamentario, istituito dal padre a suo favore (oltre che a favore dei suoi fratelli e delle sue sorelle) per 

vendere alcuni beni, investire il ricavato della vendita in altri beni e corrispondere a tutti i figli una 

rendita vitalizia, pro quota, in parti uguali. 

Il de cuius stabilisce, però, che il diritto di Thomas Groom sia sottoposto (una volta dismesso e 

reinvestito l’estate testamentario) alla seguente limitazione: egli è beneficiario del trust, “to the intent 

that the (dividends, interest and produce thereof) should not be grantable, transferable or otherwise 

assignable, with a remainder on such occasion”. 

Thomas Groom purtroppo fallisce e uno dei creditori assegnatari della massa fallimentare (assignee in 

                                                           
12 Trust ed art. 2645ter c.c. Trust e procedure concorsuali (*) di Francesco Fimmano`- Associato di diritto commerciale 

presso l’Universita`del Molise in il Fallimento . 
13 Cfr. INTRODUZIONE, nota 15. Cfr. inoltre D.J. HAYTON, The Law of Trusts, 4th ed., Sweet & Maxwell, London 2003, p. 56: “In 

English law it is not possible to make property inalienable by directing that a beneficiary’s equitable interest shall not be assigned, whether 

voluntary or involuntary […]. America does things differently with the “spendthrift trust” developed by case law in some States and by 

statute in others. A settlor can thereby provide that the beneficiary’s equitable interest, giving him future entitlement to income or capital, 

cannot be assigned voluntarily or involuntarily: assets actually received by virtue of such interest are, however, available for alienation to 

creditors or others”. Cfr. A.J. OACKLEY, Parker and Mellows: The Modern Law of Trusts, 9th ed., Sweet & Maxwell, London 2008, 

Chapter 8 (PROTECTIVE TRUSTS), p. 283, § 8-001, là dove l’Autore apre il capitolo dedicato allo studio dei trusts in oggetto, 

evidenziando “two overriding fundamental points” in materia. Il primo è che “Any proviso or condition in a trust of property in favour of 

a third party that that property is not to be subject to the claims of the creditors of the settlor will be void” (doctrine statuita nel caso 

Younghusband v Gisborne, in 1 (1844) Collyer’s Chancery Cases tempore Bruce V.C. 400, confermato in 15 (1846) Law Journal Reports, 

Chancery New Series 355, nonché nel caso Re Sanderson’s Trust, in 3 (1857) Kay & Johnson's Vice Chancellor's Reports 497). Il secondo 

è invece che “A trust set up by a person in favour of himself, until bankruptcy and, subject to that, in favour of others will generally also 

be ineffective. This is the well known Rule in Re Burroughs-Fowler (in [1916] Law 
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bankruptcy) agisce per chiedere l’assegnazione coattiva del suo beneficial interest, affermando che il 

de cuius lo abbia sottoposto a una condizione risolutiva (condition Reports, Chancery Division (3rd 

Series) 251, Ndr) which, usually but not always, prevents the type of trusts considered in this chapter 

from being created by the potential bankrupt, as distinct from anyone else. Where a trust is created in 

contravention of this rule and the person in question does in the event become bankrupt, the settled 

property will generally vest in his trustee in bankruptcy as if the settlement had never been created”. 

Si noti che, come accade nel diritto dei contratti, sia di civil law che di common law (dove le parti 

possono subordinare l’efficacia o la risoluzione del contratto o di una relativa pattuizione a un evento 

futuro e incerto, che configura una condizione), anche nel diritto dei trusts, il disponente/donante 

(settlor/donor) può conferire uno o più beni, in trust, a favore di uno o più beneficiari, disponendo che: 

a) il trustee assegni il reddito e/o il capitale del trust ai beneficiari, a condizione che ottengano, ad 

esempio, la laurea in ingegneria o in giurisprudenza o un altro titolo accademico (si parla in questo 

caso di condition precedent, ovverosia di condizione sospensiva); 

b) l’interest (vested) dei beneficiari venga meno se si verifichi un determinato evento. Evento, che 

concreta una condition subsequent (condizione risolutiva), che in epoca vittoriana è stata 

tradizionalmente individuata nel matrimonio contratto con una persona di rango sociale inferiore, come 

un domestic servant (cfr. Jenner v Turner, in 16 (1880) Law Reports, Chancery Division, 2nd Series 

188).14 

Nella sentenza, LORD ELDON si pronuncia a favore di parte attrice e statuisce che, se a un equitable 

life interest viene apposta una condizione diretta a limitarne o impedirne l’alienazione, tale condizione 

deve ritenersi nulla (void). 

La decisione de qua introduce anche nel diritto dei trusts (inglese), la rule against restraints on 

alienability (fondata sulla doctrine of repugnancy), al tempo già riconosciuta per l’estate in fee simple8. 

Tuttavia, quello appena descritto, non è l’unico risultato degno di nota, della sentenza in oggetto. 

Infatti, nelle motivazioni del suo provvedimento, LORD ELDON dichiara altresì, obiter dictum, che 

occorre distinguere tra una condition subsequent e un determinable interest. Il quale si configura 

quando un soggetto attribuisce a un altro soggetto un diritto reale minore rispetto alla piena proprietà, 

destinato a venir meno, ipso iure, al verificarsi di un determinato evento. 

B.UN ESTATE IN FEE SIMPLE 

1) 
La dottrina e la giurisprudenza inglesi hanno sempre ritenuto, infatti, che una generica limitazione del 

diritto ad alienare un estate in fee simple (istituto paragonabile, nella sostanza, alla nostra proprietà) 

sia da considerarsi ‘repugnant’, dato che uno degli elementi (incidents) della proprietà è il diritto di 

disporne (a qualsivoglia titolo). Cfr. sul punto G. MOFFAT, Trusts Law, 4th ed., Cambridge University 

Press, Cambridge 2005, p. 257. Qui l’Autore evidenzia che una condition subsequent volta a ostacolare 

la freedom of alienation del recipient deve considerarsi nulla perché “alienability as a matter of logic 

could not be severed from the nature of the property interest”. Lo stesso Autore aggiunge poi che “The 

concept of alienability as an inherent characteristic of property was not restricted, however, to the estate 

of a fee simple15.All’esito del caso Brandon v Robinson, emerge quindi, che se un soggetto dispone di 

                                                           
14 “Nevertheless, a settlor who wishes protect the property which he is settling on a spendthrift or reckless beneficiary from the risk of 

alienation or bankruptcy […] he will instead have to create a determinable interest in favour of a third party coupled, if necessary, with 

protective and discretionary trusts”.Cfr. Brandon v Robinson, in 18 (1811) Vesey Junior's Chancery Reports 429.subsequent)5 da ritenersi, 

nella fattispecie, invalida. 

Conseguenza: l’interest del signor Groom deve considerarsi absolute e, in quanto tale, da lui aggredibile in qualità di creditore ufficialmente 

titolato, ai sensi del diritto fallimentare 
15 Significantly for present purposes it was extended to other interests classified as proprietary” (là dove, per il diritto dei trusts, l’interest 

del beneficiario è riconosciuto, nel diritto inglese, quale proprietary interest); e conclude affermando che, sempre in materia di trusts, “The 

outcome is that in a gift on trust to A for life, a condition subsequent that ‘if A shall seek to charge or otherwise dispose of the interest or 

shall become bankrupt then A’s interest will cease’, will be void”. 

Cfr. M. RAMJOHN, (Cases et materials on) Trusts, 3rd ed., Cavendish Publishing, London 2004, p. 145: “A determinable interest exists 

in respect of an estate which prima facie is treated as an estate less than an absolute interest in property and denotes the event or events 

which determine the interest”. Cfr. inoltre THOMAS & HUDSON, 
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un diritto, “to A but if he alienates then to B” (atto dispositivo che realizza una condition subsequent), 

costui agisce diversamente da un soggetto che trasferisce il medesimo diritto “to A until he alienates, 

then to B” (atto dispositivo che prevede una limitation e concreta un determinable interest).16 

II) 

LO  SVILUPPO  DEL  PROTECTIVE  TRUST: IL  TRUSTEE  

ACT 1925 
Il decisum di LORD ELDON è stato (ed è tutt’oggi) oggetto di discussioni. 

Alcuni autori attuali ritengono che le sue argomentazioni logiche siano fonte di una “wafer-thin 

distinction” e di criticità non irrilevanti, considerate le differenti conseguenze giuridiche connesse ai 

due strumenti di cui sopra ; e altri giudici hanno incidentalmente dichiarato che “The distinction is not 

a particularly attractive one, being based on form rather than substance”. 

Tuttavia, sull’opinion di LORD ELDON sono state create, con il tempo, le fondamenta per la nascita 

del Protective Trust.17 

Nei decenni successivi alla sentenza Brandon v Robinson vengono, infatti, compiuti diversi tentativi 

per conferire patrimoni in trusts, da proteggere dalle aggressioni dei creditori dei beneficiari. 

Alcuni di essi falliscono, ma verso la metà del novecento, vengono istituiti trusts di protezione 

patrimoniale degli interests di beneficiari terzi rispetto al settlor, dotati di clausole che prevedono la 

loro automatica conversione in discretionary trusts, a favore del beneficiario di turno da proteggere, 

unitamente agli altri membri della sua famiglia, con effetti a decorrere dalla termination del 

determinable interest. 

Questi strumenti giuridici sono confermati dai giudici, e assumono il nome, nella prassi, di Protective 

Trusts. 

La diffusione dei Protective Trusts diviene con il tempo tale, che lo strumento di specie, talora 

linguisticamente difficile da strutturare, è in seguito espressamente disciplinato (per semplificare le 

cose) per statute law, con il TRUSTEE ACT 1925, dove viene inserito alla section 3314. 

III 

IL MARGINE OPERATIVO E FUNZIONALE DEL PROTECTIVE TRUST  

Oggi, ai sensi della section 33 del TRUSTEE ACT 1925, quando il settlor di un trust stabilisce che il 

reddito del trust fund (rendite o altri pagamenti periodici inclusi) sia detenuto in ‘protective trust’ a 

beneficio principale di un soggetto terzo (principal beneficiary), per tutta la sua vita o per un periodo 

di durata inferiore (trust period), allora, durante quel periodo, il reddito dev’essere detenuto in trust, 

nel rispetto delle seguenti regole. 

Lo spendthrift trust che, come indica la stessa denominazione, riguarda soggetti a rischio di 

prodigalità, si concreta quindi in un vincolo di indisponibilità, tanto volontaria che conseguente 

all’espropriazione promossa da un creditore del beneficiario e comporta che, al verificarsi dell’evento 

che corrisponde alla cessazione del diritto, i diritti che altrimenti competerebbero al beneficiario 

                                                           
16 Perché, “a limitation marks the bounds of the estate, a condition defeats the estate before it attains its boundary”. 

The Law of Trusts (6), p. 232, § 9.03: “A determinable interest is one which will automatically determine on the occurrence of some 

specified event which may never occur (cfr. Mary Portington’s Case – in 10 (1613) Coke’s King’s Bench Reports 35, Ndr). This is based 

on the ancient principle that every fee may possibly last forever, so that, if the event is bound to happen, the estate could not be a 

determinable fee. Such an interest is typically created by the use of words such as ‘until’, ‘during’, and ‘as long as’. The determining event 

itself limits the interest created”. 

 Cfr. Brandon v Robinson (4), p. 434.Cfr. MOFFAT, Trusts Law (8), p. 257. 
17 Ibidem, p. 258. Contra peraltro J.E. PENNER, The Law of Trusts, 2nd ed., Butterworths, London 2002, p. 64: “A determinable interest 

is one which, while similar to a gift defeasible upon condition subsequent is conceptually different”; THOMAS & HUDSON, The Law of 

Trusts (6), p. 232, § 9.03: “At common law, the implications and consequences of creating an interest subject to a condition subsequent 

could differ appreciably from those arising from the creation of a determinable interest”; HAYTON, The Law of Trusts (1), p. 56 (cfr. infra 

nota 49). Cfr. Re Trusts of the Scientific Investment Pension Plan, in 3 [1998] All England Law Reports 154, p. 158. Cfr. inoltre Re Sharp’s 

Settlement Trust, in 3 [1972] All England Law Reports 151, p. 156, dove il Vice Chancellor PENNYBUICK si è richiamato al caso Re 

King’s Trusts (in 29 [1892] Law Reports, Ireland, 4th Series 401) e ha affermato che è discutibile che possa ammettersi una distinzione 

linguistica del tipo in oggetto, da considerarsi “little short of disgraceful to our jurisprudence […] in reference to a rule professedly founded 

on considerations of public policy”. 
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divengono oggetto di un trust discrezionale per il mantenimento e il sostegno, in favore del medesimo 

beneficiario, del suo coniuge e dei suoi discendenti ovvero, mancando questi ultimi, dei soggetti che, 

qualora il beneficiario fosse defunto, sarebbero beneficiarî del reddito o dei beni in trust. 18. 

Si tenga altresì presente che una serie di leggi di Paesi off-shore contengono norme di diritto 

internazionale privato e processuale dirette a rivendicare l’esclusiva competenza del diritto del foro ed 

a rendere vana la giurisdizione delle corti del Paese di residenza del disponente a cui hanno facile 

accesso i suoi creditori (ad es. Mauritius, Offshore Trusts Act 1992, sect. 51; Seychelles, International 

Trusts Act, 1994, sect. 50; Labuan, Offshore Trust Act, 1996, sect. 5; Belize, Trusts Act, 1992, sect. 

12; Anguilla, Trusts Ordinance 1994, sect. 12; Nevis, International Exempt Trust Ordinance, 1994, 

sect. 6; Trusts Jersey Law, 1984, art. 31; Turks & Caicos, Trust Ordinance, 1990, sect. 34; Dominica, 

International Exempt Trust Act, 1997, sect. 6; Malta, Trusts Act 1988, sect. 13; Cook Islands, 

International Trusts Amendment Act, 1989, sect. 13F; Trusts Guernsey Law 1989, sect. 40; St. Vincent 

and the Grenadines, Act Number 20 of 1996, sect. 10). All’emanazione di queste leggi, la prassi 

internazionale ha risposto predisponendo l’asset protection trust che: contiene una clausola spendthrift 

o protective; è strutturato in favore del disponente stesso; prevede che alle istruzioni di quest’ultimo 

debba rispondere il trustee; prevede che il trustee ed i beni siano localizzati nel Paese off- shore e che 

il trust sia di breve durata. 

.19a) a favore del beneficiario principale per tutto il trust period, finché costui compia o tenti di 

compiere un qualsiasi atto dispositivo di tale reddito, o fintanto che si verifichi un determinato 

avvenimento stabilito nel trust instrument, da intendersi entrambi come eventi per effetto 

dell’accadimento dei quali, il reddito distribuibile durante il trust period al beneficiario principale, gli 

verrebbe sottratto in tutto o in parte; e 

b) al verificarsi delle circostanze sopra descritte, per tutto il trust period residuo, in discretionary 

trust, da gestirsi a totale discrezione del trustee, per il mantenimento o il supporto o comunque per il 

beneficio del principal beneficiary medesimo e di sua moglie/suo marito, qualora in vita, nonché dei 

suoi figli o discendenti (o in mancanza di tutte queste persone, per il beneficiario principale e coloro 

che, se costui non fosse più in vita, sarebbero titolati a ricevere il trust fund o il reddito da esso prodotto, 

per successione)20 

Tra le caratteristiche di un  Protective Trust campeggiano: 

*quando il settlor crea, con il trust instrument, un determinable interest, avente a oggetto il reddito del 

patrimonio del trust, a favore di un beneficiario terzo.  

*Determinable interest, che viene meno quando si verifica un evento individuato dal disponente, il 

quale origina un discretionary trust a favore dello stesso beneficiario e di ulteriori soggetti terzi (di 

regola, membri della sua famiglia nucleare)21 

                                                           
18 cfr. al riguardo VICARI, Gli "spendthrift trusts": i trust per proteggere il beneficiario dai suoi creditori, in Trusts e attività 

fiduciarie, 2002, p. 41; DIMUNDO, "Spendthrift clause" e fallimento del beneficiario: riflessione di un giurista italiano, in 

Trusts e attività fiduciarie, 2000, p. 499). SIGNETTI, Il trust e l’azione revocatoria cit., 7 s., ricorda che la section 157 del 

Restatment Second of Trusts individua espressamente alcune classi di creditori come la moglie ed il figlio del beneficiario 

per i crediti relativi agli alimenti ed al mantenimento; i prestatori di beni o servizi erogati direttamente al beneficiario o 

impiegati per conservare od incrementare il valore del suo interest, lo Stato per i crediti vantati nei suoi confronti. Il 

Restatement aggiunge inoltre che questo elenco non è necessariamente esaustivo e che le corti possono comunque permettere 

il pignoramento in tutti i casi in cui la public policy lo richieda 
19 Fimmano’55 Cfr. in tema SCHIANO DI PEPE, Trust di protezione patrimoniale e fallimento, in Trust, 2004, 215 s 

20  Cfr. OACKLEY, Parker and Mellows: The Modern Law of Trusts (2), p. 284, § 8- 004: “At one time the normal practice was to set 

out the provisions of trusts of this kind (i Protective Trusts, Ndr) in extenso. However, with the objective of shortening the length of 

settlements, section 33 of the Trustee Act 1925 was enacted to provide that the mere reference in a settlement to the fact that property is 

held “on protective trusts” will be sufficient to bring into play the protective trusts specifically set out in that section”. Per inciso, l’Autore 

aggiunge, poi, altrove che (cfr. p. 285, § 8-006): “Section 33 is subject to any variation of its provisions which may be made in the trust 

instrument in question”; e che “The purpose of the section is merely to avoid any need for the trusts in question to be set out expressly in 

the trust instrument” (cfr. p. 285, § 8-007). 

 
21 Cfr. TRUSTEE ACT 1925, § 33 “(1) Where any income, including an annuity or other periodical income payment, is directed to be 

held on protective trusts for the benefit of any person (in this section called “the principal beneficiary”) for the period of his life or for 

any less period, then, during that period (in this section called the “trust period”) the said income shall, without prejudice to any prior 
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*Ne consegue che, tramite il Protective Trust, il settlor che considera il donatario prescelto incapace di 

gestire, per proprio conto, i beni donandi, può effettuare una donazione “on trust for A for life or until 

A seeks to charge or otherwise dispose of the interest or becomes bankrupt”. 

*Donazione che rende l’interest di A, di fatto, non aggredibile dal ‘suo’ curatore fallimentare.22La Part 

IX (BANKRUPTCY) dell’INSOLVENCY ACT 1986 prevede, al Chapter V (EFFECT OF 

BANKRUPTCY ON CERTAIN RIGHTS TRANSACTIONS), segnatamente alle sections da 339 a 

342, le regole per invalidare le transazioni compiute dal beneficiario già dichiarato fallito. 

La seconda, è che la creazione di un determinable interest, non priva di per sé i creditori del beneficiario 

debitore della possibilità di aggredire le distribuzioni di reddito che costui riceva, via discretionary 

trust, una volta verificatosi l’evento che ha posto fine al suo fixed interest pregresso.23 

 

 

C. GLI  EFFETTI DI UN TRUST DI PROTEZIONE PATRIMONIALE 

IN INGHILTERRA 
In sintesi, alla luce di quanto si è visto finora, le regole di diritto inglese, in materia di trusts istituiti per 

la protezione patrimoniale del beneficial interest di un beneficiario terzo o coincidente con il settlor del 

trust, sono le seguenti: 

a) un soggetto non può istituire un trust a favore di un beneficiario terzo e stabilire che l’interest di 

tale beneficiario non sia da costui cedibile a terzi o non aggredibile, di per sé, dai suoi creditori22. Può 

                                                           
interest, be held on the following trusts, namely: (i) Upon trust for the principal beneficiary during the trust period or until he, whether 

before or after the termination of any prior interest, does or attempts to do or suffers any act or thing, or until any event happens, other 

than an advance under any statutory or express power, whereby, if the said income were payable during the trust period to the principal 

beneficiary absolutely during that period, he would be deprived of the right to receive the same or any part thereof, in any of which cases, 

as well as on the termination of the trust period, whichever first happens, this trust of the said income shall fail or determine; (ii) If the 

trust aforesaid fails or determines during the subsistence of the trust period, then, during the residue of that period, the said income shall 

be held upon trust for the application thereof for the maintenance or support, or otherwise for the benefit, of all or any one or more 

exclusively of the other or others of the following persons (that is to say) – (a) the principal beneficiary and his or her wife or husband, 

if any, and his or her children or more remote issue, if any; or (b) if there is no wife or husband or issue of the principal beneficiary in 

existence, the principal beneficiary and the persons. 
22 La prima, è che la disciplina fallimentare inglese non consente a un soggetto di istituire un trust e rendere inaggredibile il determinable 

interest del beneficiario prescelto, dalle pretese dei creditori di quest’ultimo, quando costui si trovi già in una situazione debitoria. La Part 

XVI (PROVISIONS AGAINST AVOIDANCE OF DEBTS – England and Wales only) dell’INSOLVENCY ACT 1986, che disciplina 

l’azione who would, if he were actually dead, be entitled to the trust property or the income thereof or to the annuity fund, if any, or arrears 

of the annuity, as the case may be; as the trustees in their absolute discretion, without being liable to account for the exercise of such 

discretion, think fit”. Cfr. OACKLEY, Parker and Mellows: The Modern Law of Trusts (2), p. 284, § 8- 003: “Protective trusts provide a 

highly effective means of restraining spendthrift beneficiaries. They combine a determinable interest with a series of discretionary trusts. 

The beneficiary’s life interest is normally made determinable in the event of alienation or bankruptcy and, if either occurs, will be replaced 

by a discretionary trust in favour of the former life tenant and the members of his family”.revocatoria locale, dispone infatti, alle sections 

da 423 a 425, per l’aggredibilità tout court del life interest del beneficiario in via di fallimento che il settlor intenda proteggere. 
23 Cfr. THOMAS & HUDSON, The Law of Trusts (6), Chapter 9 (TRUSTS AND INSOLVENCY), p. 241, § 9.25: “The 

Insolvency Act 1986 also includes several provisions dealing with transactions defrauding creditors: they are not all 

dependent on bankruptcy”. 

18 Sul contenuto delle norme richiamate nel testo cfr. infra paragrafo 5. In ogni caso, si segnala già qui che non sono 

aggredibili dai creditori i beni di cui alle section 283 (subsection 2) e section 310 (subsection 2), ovverosia tools, books,  

vehicles, clothing, bedding, furniture, household equipment e altri beni necessari per le esigenze strettamente personali 

dell’insolvente/fallito. 

 Per quel che rileva ai fini del presente lavoro, si segnala qui semplicemente che, alla section 339 sono disciplinate le 
transazioni compiute “at an undervalue”, e si prevede testualmente che “(1) Subject as follows in this section and sections 341 and 342, 

where an individual is adjudged bankrupt and he has at a relevant time (defined in section 341) entered into a transaction with any person 

at an undervalue, the trustee of the bankrupt’s estate may apply to the court for an order under this section. (2) The court shall, on such an 

application, make such order as it thinks fit for restoring the position to what it would have been if that individual had not entered into that 

transaction. (3) For the purposes of this section and sections 341 and 342, an individual enters into a transaction with a person at an 

undervalue if: (a) he makes a gift to that person or he otherwise enters into a transaction with that person on terms that provide for him to 

receive no consideration; (b) he enters into a transaction with that person in consideration of marriage, or (c) he enters into a transaction 

with that person for a consideration the value of which, in money or money’s worth, is significantly less than the value, in money or 

money’s worth, of the consideration provided by the individual”. 

 Come sarebbe invece accaduto, ammettendo la validità di una condition subsequent, avente a oggetto la medesima situazione di fatto. 
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soltanto inserire, nel trust instrument, una clausola con cui attribuisca al beneficiario un determinable 

interest, incedibile o inaggredibile, nei termini sopra esposti (ovverosia quelli del Protective Trust);24 

 

b) un soggetto non può istituire un trust a favore di un beneficiario terzo che sia già debitore, per 

impedire che l’interest di costui (eventualmente integrato anche tramite conferimento, nel trust fund, 

di beni personali di quest’ultimo) sia aggredito dai suoi creditori. La disciplina dell’INSOLVENCY 

ACT 1986 sulla revocatoria locale vanifica tale tentativo, sia se il beneficiario/debitore è già fallito sia 

quando costui è sulla via del fallimento.25 

c) un soggetto non può istituire un trust a favore di beneficiari terzi e disporre, nell’atto istitutivo, 

che i beni del trust non siano soggetti alle pretese dei suoi creditori. Una disposizione di tal fatta sarebbe 

nulla. Anche perché, come si è già accennato, è ragionevole ritenere che un debitore inadempiente sia 

più propenso ad attribuire i beni suscettibili di aggressione, da parte dei suoi creditori, a persone di sua 

fiducia, piuttosto che ai creditori stessi; 

d) un soggetto non può istituire un Protective Trust e inserire, nel deed of trust, una clausola volta 

ad attribuirgli la qualifica di principal beneficiary del trust fino a quando non fallisca. Tale clausola 

sarebbe inefficace e, in caso di fallimento, i beni conferiti in trust sarebbero aggredibili dal curatore 

fallimentare (trustee in bankruptcy), come se il trust non fosse mai stato creato.26 

 

 Ciò peraltro, con una precisazione. I beni conferiti in trust non sarebbero aggredibili dal curatore 

fallimentare se il determinable beneficial interest del settlor/beneficiary terminasse prima della 

dichiarazione di fallimento nei suoi confronti. Cfr. OACKLEY, Parker and Mellows: The Modern Law 

                                                           
24 Cfr. OACKLEY, Parker and Mellows: The Modern Law of Trusts (2), p. 284, § 8- 002: “It has long been established that a settlor can 

validly grant an interest to any beneficiary (other, of course, than himself) which is determinable in the event of the beneficiary’s bankrupt. 

At first sight, it appears somewhat surprising that such a grant is effective to whisk the property away from the beneficiary’s creditors in 

the event of his bankruptcy when the same settlor cannot settle property on the same beneficiary subject to a condition or proviso that it 

will not be available to the latter’s creditors in the event of his bankruptcy. The different result follows from the basic distinction between 

the nature of determinable interests and conditional interests, a distinction which, no matter how outmoted, is nevertheless fundamentally 

logical. A provision for a determining event does not deprive the beneficiary, or his creditors, of anything; it merely sets the limits of the 

interest which is being granted. On the other hand, a condition of this nature, like all other conditions, technically operates so as to cut 

down an interest which has already been granted. However, the existence of this admittedly fine distinction means that a draftsman must 

take special care not to create a conditional interest by accident and thereby defeat the intentions of the settlor”. Cfr. Brandon v Robinson 

(4).Cfr. note 1 e 20. 
25 Cfr. nota 17 (e nota 19). Cfr. inoltre M. STEINER & R. CITRON, Asset protection trust – promise or threat?, in (1994) Private Client 

Business 96, pp. 103-104: “Section 339 of the Insolvency Act 1986 allows a trustee of a bankrupt’s estate to apply for an order attacking a 

transaction entered into at an undervalue, which for this purpose is defined in the same way as a transaction defrauding creditors under 

section 423 (1). Under section 340 of the Insolvency Act 1986, a trustee in bankruptcy may attack a transaction on the grounds that it 

constituted a preference if the transaction was in favour of one of the individual’s creditors (or a surety or guarantor for any of his debts or 

other liabilities) and the debtor did anything or suffered anything to be done which had the effect of putting that person into a position 

which, in the event of the individual’s bankruptcy, would be better than the position in which he would have been if that thing had not been 

done. The court will not make an order in respect of a preference given to the person unless the individual who gave the preference was 

influenced in deciding to give it by a desire to produce in relation to that person the effect mentioned above. If the person allegedly preferred 

was “an associate” of the debtor (and this would certainly include close relations) then, unless the contrary is shown, there is a presumption 

that the debtor was influenced in carrying out the transaction by a desire to put the associate in a better position than that in which he would 

have been had the transaction not been carried out in the event of the individual's bankruptcy”. Sui termini dell’azione via sections 339-

340 IA 1986, cfr. section 341 IA 1986, la quale prevede termini diversi a seconda del tipo di transazione in controversia, in ogni caso non 

superiore a cinque anni dalla data di deposito della richiesta di fallimento. Per inciso, per un confronto con l’azione ex section 423 IA 1986 

cfr. anche nota 35.Cfr. nota 2 (prima osservazione dell’Autore).Cfr. INTRODUZIONE, nota 42. 
26  Cfr. OACKLEY, Parker and Mellows: The Modern Law of Trusts (2), p. 274, § 7- 056: “Ever since uses, the forerunners 

of trusts, were first invented, attempts have repeatedly been made by those who contemplate the actual or potential threat of 

financial ruin to employ uses and trusts in order to put their property beyond the reach of their creditors. Prima facie a transfer 

of property by a settlor to trustees on trust for his wife or some other relative or friend has the effect of removing that property 

from his assets and consequently of preventing his trustee in bankruptcy from claiming it on behalf of his creditors. Where 

the beneficiary of the trust is the settlor’s wife, the effect and usually the objective is that the settlor can continue to enjoy the 

benefit of the settled property indirectly by living with her in property belonging to the trust and having his living expenses 

provided by her out of the income to which she is entitled. And even where a settlor does not act so blatantly as to derive 

indirect benefit from the property himself, there is no doubt whatever that he will inevitably prefer his property to be enjoyed 

by his relatives and friends rather than by his creditors”. 

 Cfr. nota 2 (seconda considerazione dell’Autore). 
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of Trusts (2), p. 283, nota 5: “However, this will not be the case (quanto appena riferito nel testo, Ndr) 

if the interest which the potential bankrupt has conferred upon himself in fact determines prior to his 

bankruptcy. In Re Demold (in 40 (1889) Law Reports, Chancery Division, 2nd Series 585), a husband 

had settled his own property on trust for himself for life or until alienation, whether voluntary or 

involuntary by operation of law in favour of a particular creditor, and subject to that on trust for his 

wife and children. His interest was the subject of an involuntary alienation as the result of judicial 

charge created by a judgment. He subsequently became bankrupt and his trustee in bankruptcy sought 

to set the settlement aside. North J. held that the gift over in favour of the wife and children was in such 

circumstances valid and effective; consequently, his trustee in bankruptcy 

  

4.REVOCATORIA E RESPONSABILITA’ : RAPPORTI

 TRA IL TRUST E LA RESPONSABILITÀ 

PATRIMONIALE DEL SETTLOR IN INGHILTERRA; 

PROFILI DI COMPATIBILITA’ CON IL TRUST INTERNO. 
Ci si chiede se un settlor in bonis può istituire, oggi, in loco, un trust e conferirvi tutti i suoi beni (o la 

maggior parte di essi) per rendersi, di fatto, economicamente irresponsabile, di fronte ai suoi possibili 

creditori futuri? 

La risposta a questa domanda passa per la disamina della disciplina dell’azione revocatoria autoctona 

e per la sua applicazione praticata, fino ai nostri giorni, dai giudici competenti. 

L’INSOLVENCY ACT 1986 contempla, alla section 423, gli atti sottoscritti da una persona fisica 

“entered into at an undervalue […] for the purpose of putting assets beyond the reach of a person who 

is making, or may at some time make, a claim against him, or otherwise prejudicing the interests of 

such a person in relation to the claim which he is making or may make”30. Ovverosia, quegli atti in 

forza dei quali un soggetto dispone, could take nothing”. L’Autore ha concluso rilevando che la 

soluzione del caso Re Demold, peraltro legata a una technicality di diritto locale, ininfluente ai fini del 

discorso di cui al testo, “shows that a provision for determination will be effective if the determining 

event which first occurs is one other than the bankruptcy of the settlor”.In altri termini, la disciplina 

della revocatoria inglese prescinde dall’esistenza di un termine per agire a carico della parte 

danneggiata e dalla qualità di debitore del danneggiante; per concentrarsi, invece, attraverso 

l’interpretazione delle intenzioni di quest’ultimo, sul problema dell’abuso dello strumento giuridico 

utilizzato.27 Per tutto il discorso vengono in conto le sue fonti nello Statute 13 Elizabeth c. 5, che è 

                                                           
27 Cfr. INSOLVENCY ACT 1986, section 423: “(1) This section relates to transactions entered into at an undervalue; and a 

person enters into such a transaction with another person if - (a) he makes a gift to the other person or he otherwise enters 

into a transaction with the other on terms that provide for him to receive no consideration; (b) he enters into a transaction 

with the other in consideration of marriage; or (c) he enters into a transaction with the other for a consideration the value of 

which, in money or money's worth, is significantly less than the value, in money or money's worth, of the consideration 

provided by himself”. Sull’interpretazione del concetto di atto sottoscritto ‘at undervalue’, cfr. in dottrina THOMAS & 

HUDSON, The Law of Trusts (6), pp. 248- 249, § 9.45; in giurisprudenza cfr. Agricultural Mortgage Corporation v 

Woodward, senza ricevere un corrispettivo (o a fronte del ricevimento di una consideration31 non proporzionata al valore di 

quanto da lui trasferito), di uno o più beni, per porli al di là del loro futuro/potenziale conseguimento da parte di un altro 

soggetto che potrebbe agire nei suoi confronti (o per pregiudicarne comunque gli interessi). 

Riguardo a questi atti, la norma in oggetto prevede che i giudici possano sempre intervenire, per proteggere gli interessi del 

danneggiato e ripristinare, su iniziativa dello stesso, la situazione giuridica anteriore al loro compimento.in 1 [1995] 

Butterworths Company Law Cases 1; Pinewood Joinery v Starelm Properties Limited, in 2 [1994] Butterworths Company 

Law Cases 412; e Re MC Bacon Limited, in 1 [1991] Law Reports, Chancery Division, 3rd Series 127. 

31 Per la disamina della consideration nel diritto inglese, si vedano, su tutti, E. PEEL (ED.), H.L. TREITEL – The Law of 

Contracts, 12th ed., Sweet & Maxwell, London 2010, Chapter 3 (CONSIDERATION), p. 73 ss ed E. MCKENDRICK, 

Contract Law, 8th ed., Palgrave MacMillan 2009, Chapter 5 (CONSIDERATION AND FORM), 

p. 61 ss. Qualificato come ‘victim of the transaction’ nella section 424(1) dell’IA 1986, che letteralmente prevede che “(1) 

An application for an order under section 423 shall not be made in relation to a transaction except: (a) in a case where the 

debtor has been adjudged bankrupt or is a body corporate which is being wound up or in relation to which an administration 
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stato sostituito dalla section 172 del LAW OF PROPERTY ACT 1925, a sua volta abrogata e sostituita 

dalla Part XVI (PROVISIONS AGAINST AVOIDANCE OF DEBTS) dell’INSOLVENCY ACT 

1986.28 Operano da lungo tempo patrimoni separati ad ampio raggio d’impiego come il trust, che 

possono essere facilmente piegati a obiettivi in frode ai creditori, si è già compreso da un po’ come un 

trust, istituito per frodare i creditori, possa essere scoperto come tale, anche molti anni dopo la sua 

istituzione (e per questo motivo, le norme a tutela dei creditori sono state strutturate ad hoc).29Ne 

consegue che, in un sistema giuridico che ammette i patrimoni separati ad ampio spettro d’impiego 

come i trusts, le corti inglesi, per garantire l’esistenza sostanziale nell’ordinamento del principio di 

responsabilità patrimoniale del debitore, hanno sancito tempo addietro la regola, che confermano ancor 

oggi, secondo la quale, se un settlor piega abusivamente un trust a obiettivi in frode ai suoi creditori 

(anche solo potenziali), tale trust dev’essere invalidato, sempre e comunque. A prescindere dalle 

discussioni sull’esistenza di eventuali termini formali di prescrizione dell’azione revocatoria.30 

                                                           
order is in force, by the official receiver, by the trustee of the bankrupt's estate or the liquidator or administrator of the body 

corporate or (with the leave of the court) by a victim of the transaction; (b) in a case where a victim of the transaction is 

bound by a voluntary arrangement approved under Part I or Part VIII of this Act, by the supervisor of the voluntary 

arrangement or by any person who (whether or not so bound) is such a victim; or (c) in any other case, by a victim of the 

transaction”. Sull’interpretazione del concetto di ‘victim of the transaction’, cfr. THOMAS & HUDSON, The Law of Trusts 

(6), pp. 249-250, § 9.46.Cfr. section 423 IA 1986, subsections (2) e (3). Section 423(2): “Where a person has entered into 

such a transaction (una transaction entered into at undervalue, Ndr), the 

court may, if satisfied under the next subsection, make such order as it thinks fit for- (a) restoring the position to what it 

would have been if the transaction had not been entered into, and (b) protecting the interests of persons who are victims of 

the transaction”. Section 423(3): “In the case of a person entering into such a transaction, an order shall only be made if the 

court is satisfied that it was entered into by him for the purpose- (a) of putting assets beyond the reach of a person who is 

making, or may at some time make, a claim against him, or (b) of otherwise prejudicing the interests of such a person in 

relation to the claim which he is making or may make”. 
28 Cfr. THOMAS & HUDSON, The Law of Trusts (6), p. 248, § 9.45: “Section 423 of the Insolvency Act 1986 (unlike 

section 339 above)(quella richiamata alla nota 19, per inciso, Ndr) applies whether or not insolvency proceedings of any kind 

have been taken, and however long before the application to court the transaction being impugned was entered into”. Gli 

Autori si sono proposti, invero, di verificare se fossero applicabili alla norma de qua i termini previsti dal LIMITATION 

ACT 1980, nella relativa veste di statute law nazionale che stabilisce i termini di prescrizione delle azioni giudiziali che non 

sono espressamente disciplinati nelle singole discipline di turno. Infatti, a differenza dell’azione ex section 339 dell’IA 1986, 

che ha un termine di prescrizione espressamente stabilito in 5 anni, decorrenti dalla stipula della transaction at undervalue ivi 

prevista (cfr. section 341 “Relevant time” under ss. 339, 340”), la section 423 non regolamenta il ‘time limit’ per l’esperibilità 

dell’azione ivi contemplata. Nondimeno, gli Autori, sul punto, dopo aver osservato (al § 9.59) che, “The application of a 

limitation period (if any) for the purposes of section 423 is problematic”, perché “First, there is the question of the applicable 

period” e poi perché “However, there may be a victim of the impugned transaction before the trustee is appointed, in which case 

other difficult questions arise”, hanno segnalato che, in Law Society v Southall (in [2002] Wills and Trusts Law Reports), la Court of 

Appeal ha agito (senza giustificarsi sul punto) come se non vi fosse alcun termine di prescrizione da applicarsi. Così come aveva già fatto 

a suo tempo MR DEM YOUNG (QUEEN’S COUNCIL), nel caso Midland Bank Plc v Wyatt di cui infra (cfr. nota 39). Non deve infatti 

fuorviare, a questo proposito, quanto riporta il testo della 

section 424(1) di cui alla nota 32, perché nella section 423 IA 1986, subsection 5, si riferisce espressamente che “In relation to a transaction 

at an undervalue, references here and below to a victim of the transaction are to a person who is, or is capable of being, prejudiced by it; 

and in the following two sections the person entering into the transaction is referred to as ‘the debtor’ ”. 

Sulle ragioni per le quali è possibile invalidare, perché strutturata in base alle intenzioni vietate dalla section 423 subsection 3, una 

‘transaction entered into at undervalue’, THOMAS & HUDSON, The Law of Trusts (6), pp. 251-253, §§ 9.52-9.58. 
29 Come nel caso Midland Bank Plc v Wyatt. La fattispecie è la seguente. Il signor Wyatt, prima di intraprendere un’attività 

commerciale in qualità di socio di una limited liability company, conferisce in un trust (rectius, una declaration of trust 

istituita a favore della moglie e delle figlie) la sua abitazione, che pone poi a garanzia di un finanziamento a crescere, 

accordatogli, negli anni, dalla Midland Bank, per sostenere la sua attività imprenditoriale. 

Midland Bank che, per contro, solo dopo aver definitivamente accertato, molto tempo oltre, l’incapacità del suo debitore a 

restituirle una somma che ammonta, alla fine, a circa 63,000,00 sterline, scopre che la declaration of trust è stata redatta per 

essere nascosta “in the safe for a rainy day […] as a safeguard to protect his family from longterm commercial risk should he 

(il signor Wyatt, Ndr) set up his own company”. In una situazione di questo tipo, il giudice competente ha invalidato il trust, 

sia perché l’ha riconosciuto simulato (sham), sia perché l’ha qualificato in contrasto con la disciplina prevista dalla section 

423 dell’INSOLVENCY ACT 1986. Ora, a quest’ultimo riguardo, è interessante riepilogare le motivazioni 
30 Cfr. Midland Bank Plc v Wyatt (39), p. 306: “As I have already found that Mr Wyatt had no intention of disposing of his 

interest to benefit his children, it must follow that the real purpose of entering into the declaration of trust was to screen or 

protect them against the unknown risks of the new adventure. I consider that if the purpose of the transaction can be shown 
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5.LA RECENTE RIFORMA DEL TRUST DI JERSEY Trusts (Jersey) 

AMENDMENT LAW 202-: COSA CAMBIA NELLA DISCIPLINA DEI 

TRUST REGOLATI DALLA LEGGE DI JERSEY – IL DEFINITIVO 

AVVICINAMENTO ALLA DOTTRINA DI CLAFIN31 

                                                           
to put assets beyond the reach of future creditors, s 423 will apply whether or not the transferor was about to enter into a 

hazardous business or whether his business was as a sole practitioner or as a partner or as a participant in a limited liability 

company. It is a question of proof of intention or purpose underlying the transaction. Clearly the more hazardous the business 

contemplated is, the more readily the court will be satisfied of the intention of the settlor or transferor. On the facts of this 

case, that intention and purpose was stated by Mr Wyatt at the outset in his affidavit and not resiled from his evidence, namely 

to protect his family from the long-term commercial risk should he set up his own company […]. Accordingly, I am also 

satisfied that the declaration of trust was entered into by Mr Wyatt for the purpose of putting his interest in Honer House out 

of reach of any future creditors who might make a claim with respect thereto and therefore cannot be relied upon by Mr Wyatt 

in view of s 423”. 

 Cfr. nota 35. Per inciso, in senso conforme a THOMAS & HUDSON, cfr. ad abundantiam anche M. O’SULLIVAN, Asset 

Protection, Butterworths, London 2000, 
31 TRUSTS (JERSEY) AMENDMENT LAW 202- 

Contents 

Article 

1 Trusts (Jersey) Law 1984 amended 2 

2 Article 1 (interpretation) amended 2 

3 Article 9 (extent of application of law of Jersey to creation, etc. of a trust) amended . 2 

4 Article 9A (powers reserved by settlor) amended 2 

5 Article 19 (resignation or removal of trustee) amended 3 

6 Article 28 (corporate trustee acting by resolution) amended 3 

7 Article 43 (termination of a Jersey trust) amended 3 

8 Article 43A (security) amended 3 

9 Article 55 (protection to persons dealing with trustee) amended 3 

10 Citation and commencement 4 

  

 

  

 

TRUSTS (JERSEY) AMENDMENT LAW 202- 

 

A LAW to amend the Trusts (Jersey) Law 1984. 

 

Adopted by the States  12 December 2025 Sanctioned by Order of His Majesty in Council [date to be 

inserted] Registered by the Royal Court [date to be inserted] 

Coming into force [date to be inserted] 

THE STATES, subject to the sanction of His Most Excellent Majesty in Council, have adopted the following Law – 

 

 

1 Trusts (Jersey) Law 1984 amended 

This Law amends the Trusts (Jersey) Law 1984. 

 

2 Article 1 (interpretation) amended 

In Article 1(1), in the definition “corporation”, for “(other than a limited liability company registered as a body corporate 

under the Limited Liability Companies (Jersey) Law 2018)”, there is substituted “or other person having legal personality 

wherever registered or established”. 

 

3 Article 9 (extent of application of law of Jersey to creation, etc. of a trust) amended 

In Article 9(2A)(d), “or other person having legal personality” is deleted. 

 

4 Article 9A (powers reserved by settlor) amended 

For Article 9A(2)(c) there is substituted – 

(c)  to act as, or give directions as to the appointment or removal of, an officer of any corporation in which the trust holds 

an interest, whether or not the interest is wholly, partly, directly or indirectly held by the trust; 
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Viene operata una stretta decisa su Saunders v Vautier, poteri riservati finalmente messi in sicurezza e 

un messaggio chiaro ai beneficiari impazienti: il disegno del disponente non si smonta a colpi di 

consenso unanime. 

Con la Trusts (Jersey) Amendment Law 202-, adottata il 12 dicembre 2025 (che entra in in vigore nel 

2026), il legislatore di Jersey interviene in modo puntuale ma significativo sulla Trusts (Jersey) Law 

1984, introducendo una serie di chiarimenti e correzioni che rispondono direttamente alle esigenze della 

prassi contemporanea. 

LA NUOVA NOZIONE DI CORPORATION PER JERSEY 

Un primo intervento riguarda la definizione di corporation. La nozione viene ampliata fino a 

ricomprendere qualsiasi soggetto dotato di personalità giuridica, ovunque costituito o stabilito. Si 

supera così una concezione legata esclusivamente ai modelli societari tradizionali, rendendo la legge 

pienamente compatibile con strutture oggi largamente utilizzate nella pianificazione patrimoniale 

internazionale, come fondazioni, LLC ed enti assimilabili. 

                                                           
5 Article 19 (resignation or removal of trustee) amended 

After Article 19(3) there is inserted – 

(3A) If a sole trustee purports to resign, the effect of which would mean that there would be no trustee, the resignation has 

no effect. 

 

 

6 Article 28 (corporate trustee acting by resolution) amended 

The text of Article 28 is renumbered as paragraph (1), and after that paragraph there is inserted – 

(2) In relation to a corporate trustee that is not a company, references in this Article to a resolution are to be read as the 

corporate trustee’s equivalent decision-making process. 

 

7 Article 43 (termination of a Jersey trust) amended 

(1) This Article amends Article 43. 

(2) After paragraph (3) there is inserted – 

(3A) But paragraph (3) does not apply in relation to a trust – 

(a) if there are any other persons who could become beneficiaries in accordance with the terms of, or pursuant to the 

exercise of any power under, the trust; or 

(b) if the terms of the trust provide for the disposition of trust property for a charitable or non-charitable purpose. 

(3) Paragraph (5) is deleted. 

 

8 Article 43A (security) amended 

(1) This Article amends Article 43A. 

(2) After paragraph (1) there is inserted – 

(1A) No account is to be taken of any lien arising by operation of law in considering a trustee’s right to require to be 

provided with reasonable security under paragraph (1). 

(3) After paragraph (3) there is inserted – 

(4) An interest in or over trust property, granted or created at any time by the trustee of the trust, that secures the 

payment or performance of an obligation (including an obligation owed to a trustee or former trustee) takes priority over 

any lien arising in favour of the trustee or former trustee by operation of law, unless the secured party agrees otherwise. 

(5) For the purposes of paragraph (4), it is immaterial whether the interest is granted or created under the law of Jersey 

or another jurisdiction. 

 

9 Article 55 (protection to persons dealing with trustee) amended 

In Article 55(1), for “actual notice” there is substituted “notice”. 

  

10 Citation and commencement 

This Law may be cited as the Trusts (Jersey) Amendment Law 202- and comes into force 7 days after it is registered. 
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Ne deriva una modifica  dell’art. 9 in materia di legge applicabile, con l’eliminazione di un riferimento 

ormai superfluo alla personalità giuridica, evitando duplicazioni e possibili incertezze interpretative. In 

particolare: 

viene consolidata la posizione del Disponente e modernizzata la gestione degli asset sottostanti, 

confermando la vocazione dell’isola a giurisdizione d’elezione per i patrimoni complessi e le imprese 

familiari. 

LA RISCRITTURA DELL’ART.9A 

L’articolo 9A disciplina i c.d. poteri riservati al disponente.. Fino ad oggi, la riserva di poteri gestori 

in capo al Disponente era terreno delicato, spesso soggetto a interpretazioni prudenti per evitare il 

rischio che il trust venisse riqualificato come sham. Ora  il Disponente può legittimamente riservarsi il 

potere di agire come amministratore o di impartire direttive vincolanti sulla nomina e revoca degli 

organi amministrativi di società partecipate dal trust. La portata innovativa della norma risiede 

nell’estensione di tale facoltà anche ai casi in cui la partecipazione non sia totalitaria o non sia detenuta 

direttamente dal trust, ma attraverso catene societarie multilivello. Si tratta di una precisazione di 

enorme impatto pratico per i gruppi imprenditoriali, poiché consente al capofamiglia di mantenere 

una governance attiva e diretta sulle aziende operative sottostanti, indipendentemente dalla complessità 

dell’architettura di controllo, senza che ciò infici la validità della segregazione patrimoniale fiduciaria. 

Questo aspetto deve essere verificato almeno a livello pretorio con il concerro di segregazione recepito 

in termini di trust interno nel nostro ordinamento. 

A completamento di questo quadro di rafforzamento strutturale, il legislatore ha introdotto anche 

necessari aggiornamenti sistematici. 

Il disponente può agire come amministratore o impartire direttive sulla nomina e sulla revoca degli 

organi amminitrativi di una società partecipata dal trust, anche quando la partecipazione non sia 

totalitaria, né direttamente detenuta dal trust. Al netto della compatibilità con il micro-sistema del trust 

interno: 

 Viene rafforzata la tenuta dei trust che detengono partecipazioni societarie attraverso strutture 

multilivello, senza che ciò incida sulla validità del trust o sulla separazione patrimoniale. 

 L’implementazione dei poteri del disponente crea un contatto con la  la continuità dell’ufficio di 

trustee. Viene infatti introdotta una regola espressa secondo cui la rinuncia del trustee unico è 

inefficace qualora comporti l’assenza di un trustee. La norma recepisce un principio di buon 

senso, ma lo cristallizza a livello legislativo, riducendo il rischio di vuoti gestionali e di 

contenzioso. 

IL NUOVO PERIMETRO DELLA SAUNDERS.V. VAUTIER32 

                                                           
32 L’adozione da parte degli States Assembly, in data 12 dicembre 2025, della Draft Trusts (Jersey) Amendment Law 202- 

(Progetto P.89/2025) segna una tappa fondamentale nell'evoluzione del diritto dei trust di una delle giurisdizioni offshore più 

rilevanti per il mercato italiano e internazionale. Sebbene l’entrata in vigore sia attesa per il 2026, subordinata alla sanzione 

del Privy Council, l’intervento legislativo merita un’immediata disamina tecnica poiché incide su nodi cruciali emersi nella 

recente giurisprudenza e nella prassi operativa, ridefinendo gli equilibri tra tutela del credito, volontà del disponente e diritti 

dei beneficiari. In modo particolare viene in conto la risposta normativa alle incertezze scaturite dalla nota sentenza del Privy 

Council nel caso Halabi (o Z Trusts). Il legislatore di Jersey ha introdotto il nuovo articolo 43A, dirimendo in via statutaria 

il conflitto tra i diritti di indennizzo (lien) del trustee e le garanzie reali concesse a terzi. La norma sancisce in modo 

inequivocabile la priorità dei security interests validamente costituiti rispetto al lien del trustee, sia esso attuale, precedente o 

successivo, per le proprie competenze e spese. Tale intervento, di natura prospettica per quanto attiene all'escussione, elimina 

il rischio di concorso tra creditore garantito e trustee in sede di insolvenza del fondo, rafforzando la posizione dei finanziatori 

istituzionali e consolidando la certezza del diritto nelle operazioni di finanza strutturata. 
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Parallelamente alla tutela del ceto creditorio, la riforma opera un significativo inasprimento degli oneri di diligenza in capo 

ai terzi contraenti. La modifica dell’articolo 55 sostituisce il criterio della actual notice con quello più ampio di notice. Ne 

consegue che la protezione accordata al terzo che acquista beni o diritti dal trustee a titolo oneroso verrà meno non solo in 

caso di effettiva conoscenza della violazione dei poteri fiduciari, ma anche qualora il terzo, secondo le circostanze del caso 

concreto, avrebbe dovuto ravvisare l'irregolarità esercitando l'ordinaria diligenza. Si assiste dunque a uno spostamento del 

rischio che impone alle controparti, in primis agli intermediari finanziari, standard di due diligence e compliance decisamente 

più elevati. Come è ampiamente supra illustrato ci sono novità circa la governance e la pianificazione successoria. 

L’intervento legislativo appare volto a blindare la struttura fiduciaria contro istanze liquidatorie premature. La revisione 

dell’articolo 43 limita drasticamente l’operatività della regola di Saunders v Vautier. Viene infatti preclusa ai beneficiari la 

possibilità di estinguere o variare il trust, pur in presenza di consenso unanime, qualora l'atto istitutivo preveda poteri (anche 

discrezionali) di nomina di nuovi beneficiari o qualora il trust persegua uno scopo, anche non caritatevole. Tale modifica 

rafforza la segregazione patrimoniale voluta dal disponente, proteggendo la continuità del programma fiduciario dalle volontà 

estemporanee delle generazioni successive. Quanto alla riscrittura dell’articolo 9°: in materia di poteri riservati: la riforma 

chiarisce la legittimità della riserva in capo al disponente di poteri di amministrazione o di direzione sugli organi di società 

partecipate, estendendo tale facoltà anche alle partecipazioni non totalitarie e a quelle detenute indirettamente tramite catene 

societarie complesse. Contestualmente, la definizione di corporation viene modernizzata per abbracciare qualsiasi ente dotato 

di personalità giuridica, incluse fondazioni e LLC estere, superando le rigidità definitorie precedenti. 

Infine, il legislatore ha introdotto presidi a tutela della continuità dell’ufficio, stabilendo l'inefficacia della rinuncia del trustee 

unico qualora essa comporti l’assenza di un fiduciario in carica. Nel complesso, la Amendment Law 202- non costituisce una 

rivoluzione copernicana, bensì un’opera di raffinata manutenzione normativa. Essa conferma la volontà di Jersey di offrire 

un ordinamento giuridico sofisticato, capace di recepire le istanze di sicurezza del credito bancario senza abdicare alla 

protezione della volontà del disponente, che rimane il fulcro dell'istituto. 

Sul piano delle applicazioni pratiche si oaaerva che il concordato preventivo può essere utilizzato dall’imprenditore che si 

trovi in stato di insolvenza (inadempiente) o di crisi (probabile insolvenza), al fine di regolare i propri rapporti con i creditori 

e di evitare la liquidazione giudiziale. 

Tale procedura riveste, quindi, una funzione anticipatoria e preventiva, consentendo la regolazione concorsuale della crisi 

prima che essa degeneri in una situazione irreversibile. 

Al concordato preventivo può essere riconosciuta una duplice finalità. Quando la crisi è temporanea e reversibile, il 

concordato mira al superamento della situazione di difficoltà attraverso il risanamento economico e finanziario dell’impresa, 

consentendo la prosecuzione dell’attività. Quando, invece, la crisi è definitiva e irreversibile, il concordato può essere 

proposto prima dell’apertura della liquidazione giudiziale al fine di evitarla, mediante una regolazione concordata della 

liquidazione del patrimonio. 

In ragione della finalità perseguita dal piano, l’ordinamento distingue pertanto tra concordato con continuità aziendale e 

concordato liquidatorio, accomunati dalla funzione di assicurare ai creditori un soddisfacimento non inferiore a quello 

conseguibile nell’alternativa liquidatoria, ma caratterizzati da presupposti, struttura e vincoli differenti. 

 

La procedura di concordato si apre con la presentazione della domanda di ammissione presentata con ricorso al tribunale 

competente. Il debitore può ottenere una tutela fondamentale, oggi prevista dall’articolo 54, comma 2, del Codice della 

crisi: dalla pubblicazione della domanda nel registro delle imprese, i creditori non possono iniziare o proseguire azioni 

esecutive o cautelari sul patrimonio del debitore. 

Il Tribunale svolge un controllo preliminare, avente ad oggetto il rispetto dei presupposti legge, non merito ed emette 

decreto di ammissione che viene trasmesso al registro delle Imprese per la sua iscrizione (art.45 ccii). 

Emerge la rilevanza strategica del piano di concordato, che deve spiegare in modo chiaro: 

• come saranno soddisfatti i creditori, 

• con quali risorse, 

• e in quali tempi. 

I creditori votano il piano e, se si raggiungono le maggioranze previste, si apre la fase di omologazione. 

Con la sentenza di omologazione il concordato diventa efficace e vincolante per tutti i creditori anteriori, anche per chi ha 

votato contro o non ha votato. 

Oggi, in virtù del rinvio dell’art. 96 CCII all’art. 145 CCII, il vincolo concordatario è opponibile ai terzi. Inoltre, durante la 

procedura, la capacità di agire del debitore è limitata: l’efficacia di molti dei suoi atti nei confronti dei creditori concordatari 

è subordinata al previo conseguimento di una autorizzazione giudiziale e, come chiarito sopra, i creditori anteriori non 

possono agire esecutiva e cautelare sui suoi beni. Una parte della dottrina ha osservato che i beni del debitore in concordato 

costituiscano già un patrimonio separato indefettibilmente destinato al soddisfacimento dei creditori con la conseguenza che 

sarebbe superfluo prevedere nell’ambito del piano concordatario la stipula di un negozio destinatorio su tali beni o su parte 

di essi. La fase successiva all’omologa rappresenta il punto critico. 

Con l’omologa, infatti, il concordato diviene efficace e vincolate per i creditori anteriori, mentre il debitore torna in bonis e 

riacquista la piena capacità di agire (ergo, può contrarre nuovi debiti). 

 Non è, però, del tutto chiaro se i creditori sorti dopo l’omologa possano aggredire i beni oggetto del piano concordatario, 

né se la trascrizione dell’omologa sia sufficiente a impedirlo, perché non è certo che possa rivestire un ruolo diverso dalla 
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Viene limitata significativamente l’applicazione della storica regola di Saunders v Vautier. Le modifiche 

alla disciplina della cessazione del trust, contenute nell’articolo 43, rendono molto più arduo per i 

beneficiari, anche se tutti maggiorenni e capaci, accordarsi per estinguere anticipatamente il trust e 

ripartirsi il patrimonio contro la volontà originale del Disponente. Il programma fiduciario diviene 

determinante secondo la prospettazione del disponente. La cessazione anticipata non è piu’ espressione 

di un diritto soggettivo dei beneficiario al conseguimento del quantum previsto come il trust per 

beneficiari. I beneficiari ora non possono alterare il programma fiduciario originario, ma possono 

intervenire solo qualora detto programma sia inalterato nei fatti.La nuova legge esclude tale possibilità 

qualora esistano altri soggetti che potrebbero diventare beneficiari in futuro in base alle clausole del 

trust o all’esercizio di poteri di nomina, nonché quando il trust persegua uno scopo, sia esso caritatevole 

o meno. Eliminando le ambiguità del passato, Jersey blinda la durata del programma fiduciario, 

garantendo che la pianificazione dinastica non venga smantellata prematuramente dalle generazioni 

successive per esigenze di liquidità immediata. La cessazione anticipata viene esclusa quando esistano 

altri soggetti che potrebbero diventare beneficiari in base alle clausole del trust o all’esercizio di poteri 

previsti dall’atto istitutivo, nonché quando il trust preveda la destinazione dei beni a uno scopo, sia esso 

charitable o non charitable. L’eliminazione del previgente paragrafo 5 dell’art. 43 rafforza 

ulteriormente la stabilità dei trust discrezionali e dei trust di scopo. 

Infine la modifica dell’art. 55 riguarda la protezione dei terzi che contrattano con il trustee. Il 

riferimento non è più alla actual notice, ossia alla conoscenza effettiva e diretta della violazione dei 

poteri del trustee, ma alla più ampia notice. Ne deriva che la protezione del terzo viene meno non solo 

quando questi sapeva dell’irregolarità, ma anche quando, secondo le circostanze, avrebbe dovuto 

rendersene conto usando un’ordinaria diligenza. La riforma sposta quindi l’equilibrio a favore del trust 

e dei beneficiari, imponendo ai terzi un più elevato onere di attenzione nelle operazioni con il trustee. 

Secondo la dottrina (Muritano) nell’ambito degli ordinamenti di riferimento la Trust (Jersey) Law 

rimane un instrumentum di primo piano per la pianificazione fiduciaria internazionale. Comincia la 

                                                           
mera pubblicità notizia. 

È proprio in questo spazio di incertezza che il negozio di destinazione può svolgere una funzione decisiva, impedendo sia ai 

creditori concordatari che a quelli sorti dopo l’omologa di aggredire i beni nel periodo successivo all’omologa. 

Pertanto, inserire nel piano concordatario un vincolo di destinazione consente di: 

1. stabilizzare i beni destinati all’esecuzione del concordato, 

2. impedire che siano aggrediti sia dai creditori anteriori sia da quelli successivi all’omologa, 

3. rafforzare la fase di esecuzione del piano. 

Il negozio di destinazione può essere utile anche: 

• per concedere garanzie, non essendo prevista alcuna limitazione alle sole garanzie tipiche, 

• per gestire crediti di difficile o lunga esazione, evitando di cederli a terzi a prezzi di saldo e destinandoli 

direttamente ai creditori concordatari. 

In questi casi, un gestore – spesso assimilabile al trustee – cura la riscossione e distribuisce le somme secondo il piano, 

durante la fase di esecuzione del concordato.Un altro profilo rilevante riguarda l’apporto di beni da parte di terzi, previsto 

espressamente dal Codice della crisi per entrambe le tipologie di concordato, ma come obbligatorio nel concordato 

liquidatorio. 

Il problema in questo caso è che le limitazioni della capacità di agire e le misure protettive operano solo nei confronti del 

debitore (e sui beni dei terzi strumentali all’esercizio dell’impresa), ma non si estendono automaticamente al terzo. 

Ne consegue che, i creditori personali del terzo potrebbero aggredire i beni apportati, mettendo a rischio l’intero piano. 

Per questo, dottrina e giurisprudenza hanno evidenziato la necessità che l’apporto del terzo assumesse forme negoziali 

opponibili e si sono interrogate sulla possibilità di utilizzare il negozio di destinazione. L’orientamento dominante ritiene 

ammissibile l’uso del negozio di destinazione anche sui beni del terzo, con funzione solutoria o di garanzia, con la 

precisazione che, stante la natura imperativa dell’art 114 (che nel concordato liquidatorio impone la nomina da parte del 

giudice di un liquidatore giudiziale), il giudice dovrà far assumere al medesimo soggetto il ruolo di gestore del negozio e 

liquidatore giudiziale. 
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divaricazione con la Legge di Guernsey. La novella sulla s43 della legge segna una netta 

differenziazione rispetto alla identica previsione della legge di guernsey che consente  ai beneficiari 

unanimi di chiedere la cessazione del trust anche laddove l’atto istitutivo preveda la nomina di ulteriori 

beneficiari nel corso della durata del trust. Si va quindi verso una norma che è più rispettosa della 

volontà del disponente e che recepisce la Clafin doctrine. 

La Claflin Doctrine è un principio di diritto fiduciario statunitense, originato da Claflin v. 

Claflin (1889), che impedisce la modifica o l'estinzione anticipata di un trust da parte dei beneficiari se 

ciò contravviene alle intenzioni del costituente (settlor), anche se tutti i beneficiari sono d'accordo, a 

meno che non venga alterato uno scopo materiale del trust stesso.  

Ecco i punti chiave della Claflin Doctrine: 

 Nasce da un caso del Massachusetts in cui un figlio tentò di ottenere anticipatamente il capitale 

del trust creato dal padre prima del compimento dei 30 anni previsti. 

  La dottrina tutela il diritto del fondatore del trust di imporre restrizioni sulla gestione del 

proprio patrimonio, purché legali e non contrarie all'ordine pubblico. 

 I beneficiari non possono forzare la chiusura del trust se lo scopo fondamentale del fondatore 

(es. protezione, supporto, o gestione del denaro fino a una certa età) non è stato raggiunto. 

 Limiti: Sebbene i beneficiari possano talvolta chiedere la modifica se tutti sono d'accordo, il 

tribunale respingerà la richiesta se viola le finalità principali impostate originariamente.  

In sostanza, la dottrina dà priorità alla "volontà del defunto" (deadhand control) rispetto ai desideri 

attuali dei beneficiari per garantire che le disposizioni del trust siano rispettate.  

La Claflin Doctrine è un principio di diritto fiduciario statunitense, originato da Claflin v. 

Claflin (1889), che impedisce la modifica o l'estinzione anticipata di un trust da parte dei beneficiari se 

ciò contravviene alle intenzioni del costituente (settlor), anche se tutti i beneficiari sono d'accordo, a 

meno che non venga alterato uno scopo materiale del trust stesso.  

In sostanza, la dottrina dà priorità alla "volontà del defunto" (deadhand control) rispetto ai desideri 

attuali dei beneficiari per garantire che le disposizioni del trust siano rispettate.  

Il principio del trust di Claflin stabilisce che i beneficiari non possono estinguere un trust se ciò 

vanificasse uno degli scopi materiali perseguiti dal disponente nel costituirlo, anche se tutti i beneficiari 

fossero d'accordo. Questa dottrina privilegia l'intento originario del disponente, spesso definito 

"deadhand control", rispetto alla volontà dei beneficiari, a meno che il disponente vivente non 

acconsenta e il trust non sia irrevocabile. 

Definizione del principio di fiducia di Claflin 

Il principio di Claflin- trust è una dottrina giuridica che stabilisce quando un trust può o non può essere 

estinto o modificato in modo significativo dai suoi beneficiari. Secondo questo principio, i beneficiari 

non possono estinguere un trust se ciò contrasta con una ragione fondamentale o "scopo materiale" per 

cui la persona che ha creato il trust (nota come " settlor ") lo aveva originariamente istituito. Questa 

regola si applica anche se tutti i beneficiari concordano di estinguere il trust. 

Questo principio è spesso citato come un esempio lampante di "controllo a mano morta", in cui i desideri 

e le intenzioni originali del disponente, anche dopo la sua morte, hanno la precedenza sui desideri e le 

esigenze attuali dei beneficiari viventi. Tuttavia, se il disponente è ancora in vita e acconsente alla 

modifica o alla cessazione del trust, quest'ultimo può solitamente essere modificato o cessato, a meno 

che il trust non sia stato specificamente concepito per essere irrevocabile . 

https://www.google.com/search?q=Claflin+Doctrine&oq=Clafin+doctrine.&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIICAEQABgNGB4yCAgCEAAYDRgeMgcIAxAAGO8FMgcIBBAAGO8FMgoIBRAAGIAEGKIEMgoIBhAAGIAEGKIEMgcIBxAAGO8F0gEJNDE0MmowajE1qAIMsAIB8QW7yYWo3o6-Rw&sourceid=chrome&ie=UTF-8&ved=2ahUKEwi_o66TrcqSAxV66AIHHcbjKfYQgK4QegQIARAB
https://www.google.com/search?q=Claflin+Doctrine&oq=Clafin+doctrine.&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIICAEQABgNGB4yCAgCEAAYDRgeMgcIAxAAGO8FMgcIBBAAGO8FMgoIBRAAGIAEGKIEMgoIBhAAGIAEGKIEMgcIBxAAGO8F0gEJNDE0MmowajE1qAIMsAIB8QW7yYWo3o6-Rw&sourceid=chrome&ie=UTF-8&ved=2ahUKEwi_o66TrcqSAxV66AIHHcbjKfYQgK4QegQIARAB
https://lsd.law/define/trust
https://lsd.law/define/settlor
https://lsd.law/define/irrevocable
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Ecco alcuni esempi che illustrano il principio Claflin-trust: 

 Esempio 1: Distribuzione in base all'età 

Una nonna istituisce un trust per il nipote, specificando che riceverà pagamenti regolari fino al 

compimento dei 35 anni, momento in cui riceverà l'intero capitale. Quando il nipote compie 28 anni, 

decide di utilizzare anticipatamente il capitale per investire in una nuova iniziativa imprenditoriale e 

chiede al fiduciario di sciogliere il trust e distribuire i fondi. Anche tutti gli altri potenziali beneficiari 

(se presenti) acconsentono. 

Come illustra il principio: lo scopo materiale della nonna nell'istituire il trust era garantire che il nipote 

raggiungesse un certo livello di maturità ed esperienza finanziaria prima di ottenere il pieno controllo 

di una somma di denaro considerevole. Consentirgli di accedere al capitale con sette anni di anticipo 

avrebbe vanificato direttamente questo scopo protettivo e, pertanto, il principio del trust Claflin avrebbe 

impedito la risoluzione anticipata del trust. 

 Esempio 2: Protezione dagli spendaccioni 

Un padre crea un trust spendthrift per la figlia adulta, che ha una storia di debiti ingenti e difficoltà 

nella gestione finanziaria. Il trust è progettato per fornirle un flusso di reddito costante per tutta la vita, 

ma le impedisce esplicitamente di accedere al capitale o di cedere i suoi interessi ai creditori. Anni 

dopo, la figlia contrae un ingente prestito personale e vuole estinguere il trust per estinguere il debito. 

Anche i suoi figli, beneficiari del residuo, acconsentono alla disdetta. 

Come illustra il principio: lo scopo materiale del padre era proteggere la figlia dalla sua stessa 

imprudenza finanziaria e garantirle una fonte di reddito sicura, libera dalle pretese dei creditori. 

L'estinzione del trust spendthrift avrebbe minato direttamente questo fondamentale scopo protettivo, 

consentendo alla figlia di esaurire i beni ed esporli ai creditori, violando così il principio del trust 

Claflin. 

 Esempio 3: Supporto continuo e controllo discrezionale 

Un filantropo istituisce un trust per fornire sostegno finanziario a vita a uno specifico rifugio per 

animali, concedendo al fiduciario ampia discrezionalità su come distribuire annualmente i fondi per 

soddisfare al meglio le mutevoli esigenze del rifugio. Dopo diversi anni, il consiglio di amministrazione 

del rifugio (che di fatto ne è il beneficiario) decide di preferire ricevere un pagamento forfettario per 

costruire una nuova struttura più grande, piuttosto che continue distribuzioni discrezionali. Chiede 

quindi al fiduciario di porre fine al trust e distribuire tutti i beni rimanenti. 

Come illustra il principio: lo scopo materiale del filantropo era garantire un sostegno continuo e 

flessibile al rifugio per animali nel lungo termine, con la discrezionalità del fiduciario fondamentale per 

adattarsi alle esigenze future. La risoluzione del trust con una distribuzione forfettaria vanificherebbe 

questo scopo di sostegno continuo e gestito e l'intento del disponente di consentire al fiduciario di 

esercitare la discrezionalità, rendendolo inammissibile ai sensi del principio del trust Claflin. 

CONCLUSIONI 

 

Riassumendo, in Inghilterra, un settlor può, nei limiti della revocatoria, istituire un Protective Trust, 

per proteggere lo ‘stile di vita’ di un beneficiario terzo dai possibili ‘inconvenients’ della sua 

evoluzione personale. 

Tuttavia lo stesso settlor non può stabilire che il beneficial interest non sia cedibile a terzi, inserendo 

nel trust instrument una restraint against voluntary alienations (come può fare, invece, un disponente 
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americano, negli U.S.A., tramite lo Spendthrift Trust)33 

Ciò, per non limitare l’autonomia altrui peraltro in conformità con quanto osservato, in passato, anche 

da un illustre giurista statunitense.34Ovverosia grazie all’inserimento, nell’atto istitutivo di trust, di una 

restraint against involuntary alienations, sostanzialmente strutturata su una condizione risolutiva 

(condition subsequent), che faccia venir meno il diritto del beneficiario a ottenere distribuzioni di 

reddito (e segnatamente, anche di capitale), al verificarsi dell’evento stabilito dal disponente35 

Il settlor può solo stabilire che il beneficial interest si trasformi, quando il beneficiario sia, al limite, 

anche dichiarato fallito, da vested interest, in mera aspettativa di diritto di un trust discrezionale. 

 6.TRATTI DIFFERENZIALI TRA SPENDTHRIFT TRUST E 

PROTECTIVE TRUST IN RAPPORTO CON IL PARADIGMA 

DEL TRUST INTERNO. 
 

Le relative distribuzioni di reddito, quando eseguite dal trustee. Come non lo nega, invero, in astratto, 

nemmeno lo schema dello Spendthrift Trust. 

Nondimeno, la vera differenza tra un Protective Trust di diritto inglese e uno Spendthrift Trust di diritto 

                                                           
33 Cfr. MOFFAT, Trusts Law (8), pp. 258-259, “If competence of descendants is a concern, placing property into trust to be invested and 

managed by trustees obviously reduces the autonomy of beneficiaries as compared with absolute ownership. Capital is thereby protected 

from destruction at the hands of present beneficiaries since the only property interest that the latter are likely to possess during the trust’s 

existence is an entitlement to income”. Sull’operato del Protective Trust cfr., in giurisprudenza, Hambro v Duke of Marlborough (in [1994] 

Law Reports, Chancery Division, 3rd Series 158). Caso in cui era stato istituito un trust il cui patrimonio era stato trasferito ai trustees 

perchè lo detenessero “on protective trusts for the marquis for life”. Nella fattispecie, le “unbusinesslike habits and the lack of 

responsibility” del Marchese di Blandford (erede del patrimonio Malborough, che includeva il noto Blenheim Palace) hanno condotto la 

House of Lords ad approvare una ripianificazione delle distribuzioni patrimoniali del trust fund in forza della quale al marchese è stato 

assegnato, contro il suo consenso, un mero life interest, a fronte del maggior diritto accordatogli dal settlor in sede d’istituzione del trust. 
34 “In Italy, as in other European jurisdictions whose private law is based on Roman notions, there is no property institution like our trust 

[…]. Among the reasons generally given for the continued stubborn refusal of continental jurists to adopt the medieval niceties of our 

system are theories about the indivisibility of ownership and the concept of the numerus clausus. The latter notion in particular, which 

insists that only certain named property interests will be given legal recognition and admitted to the land register, has been sharply attacked. 

Most of the criticism seems valid; a rigid prohibition of all new property interests hardly seems 

 J.H. MERRYMAN, Policy, Autonomy and the Numerus Clausus in Italian and American Property Law, in 12 (1963) The American 

Journal of Comparative Law(cfr. pp. 224-225): 

In aggiunta, in coerenza con il presupposto del divieto d’inalienabilità di cui sopra, il settlor non può nemmeno disporre che il beneficial 

interest sia inaggredibile dai creditori del beneficiario terzo, sulla base dello stesso criterio previsto per le spendthrift provisions di diritto 

americano supportable in any country. But one of the most far-reaching and apparently profound of the arguments made against the concept 

of the numerus clausus is also both the easiest to refute and the most interesting to pursue. Hence this article. ‘Autonomy’ of the parties, 

namely their liberty to mold their legal relations according to their individual needs and desires, is recognized by civil law with regard to 

contracts, but this has not been extended to property. This statement suggests a number of interesting points of comparison, both between 

contracts and property in the civil law and between common law and civil law property policies, in terms of individual power to make 

legally enforceable agreements and to dispose of wealth. On its face the contrast is a plausible one, with the appeal of paradox. In the civil 

law, as in the common law, liberty of contract is a frequently stated and generally approved principle. One begins with the assumption that 

the law should permit and enforce the widest range of private agreements, subject only to a limited, although substantial, group of 

exceptions. But in civil law jurisdictions, so the argument runs, one takes the opposite approach to property dispositions. Only those 

interests can be created which are specified in the statutes, and they comprise a small and very narrowly limited group. This is especially 

true with respect to the devices available for making property settlements effective beyond death. But it is precisely in the comparison of 

liberty of contract and dead hand control over property that this seeming paradox is most easily resolved. If one is to speak of individual 

autonomy in property matters it is obvious that he must specify whose autonomy is in question. The owner of property is only one of the 

parties concerned. The more power of dead hand control he is given the less autonomy is enjoyed by subsequent generations with respect 

to that property. If the term ‘autonomy’ is to mean anything in this context it must be treated as power to create binding legal arrangements, 

and to the extent that they are binding they limit what others can do. Although the problem may not arise (or be recognized) so often in a 

contract context, dead hand control would seem to involve the same questions whether put in terms of property or contract. Both liberty of 

alienation and liberty of contract are general principles, generally accepted. Both must be limited in many ways, and one purpose of 

limitation must be to preserve the liberty of others”. 
35 Cfr. HAYTON, The Law of Trusts (1), p. 56, dove l’Autore, continuando il discorso di cui alla nota 1, ha aggiunto che “In English law 

[…] nor it is possible to flout a course of devolution prescribed by law by giving B an interest in property on condition that if he becomes 

bankrupt it (l’equitable beneficiary interest, Ndr) shall pass to C instead of to B’s trustee in bankruptcy. In the case of B’s conditional 

interest the settlor gives B the whole interest with one hand but then takes the interest away from B with the other hand on the condition 

being satisfied: this is not allowed where the condition is bankruptcy, so B’s interest is free on condition and passes to his trustee in 

bankruptcy. What is so different if B is given an interest until bankruptcy? Here the 
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americano si fonda sul seguente presupposto. 

Quando avviene l’evento negativo previsto dal disponente, il primo tipo di trust si trasforma, ipso iure, 

in un altro strumento giuridico, legittimo e aggredibile dai creditori del beneficiario negli stessi termini 

in cui lo sarebbe se fosse stato istituito fin dall’inizio. 

Nel caso dello Spendthrift Trust, invece, tutto è meno trasparente. Perché essendo stata ammessa la 

possibilità di inserire, di per sé, nel trust instrument, una condizione risolutiva (consistente nella 

restraint against involuntary alienations) il giudice, sia pur law-maker in common settlor with the one 

hand gives B an interest that automatically comes to its natural end on bankruptcy, so no question arises 

of the settlor wrongly taking away any interest with the other hand”.law, non può, in ogni caso, stabilire, 

per proprio conto, come debba essere gestito il trust fund, dopo che si sia verificata la suddetta 

condizione risolutiva. 

Da qui nascono, poi, tutti i problemi, sia per i self-settled Spendthrift Trusts, che per la responsabilità 

patrimoniale del settlor/debitore. 

In altri termini, i giudici inglesi, non riconoscendo, fin dall’inizio, la possibilità di inserire, nel deed of 

trust, sia pur anche a esclusivo vantaggio di un beneficiario ‘incapace’, una condition subsequent 

coincidente con l’esercizio di un’azione giudiziale da parte di un suo creditore, hanno evitato di 

incorrere, in seguito, in tutti i problemi di ordine logico in cui sono incorsi i giudici americani. 

Come, nel caso limite, quello di dover negare aprioristicamente al settlor, di fare, a proprio beneficio, 

ciò che può fare a favore di un terzo; in quest’ultima ipotesi, limitando talvolta, per di più, anche la 

libertà d’azione del beneficiario. 

Non solo. In aggiunta a tutto ciò, conservando una revocatoria ad ampio campo d’applicazione come 

quella sopra descritta, i giudici inglesi, avvezzi alle peculiarità dei patrimoni destinati quali i trusts, 

hanno, fino a oggi, facilmente evitato che un disponente possa ricorrere allo strumento de quo per 

proteggersi dalle pretese dei suoi creditori. In quest’ultima ipotesi, se il settlor conferisce nel trust tutti 

i suoi beni (o la maggior parte di essi), prima di intraprendere, ad esempio, un’iniziativa imprenditoriale 

incerta, il trust de quo può essere invalidato, sempre e comunque. 

Il che significa, in altre parole, che la disciplina della section 423 dell’INSOLVENCY ACT 1986 

potrebbe essere applicata perfino “to the classic case of the man setting up in business for the first 

time”. A tutela, nella fattispecie, del principio della responsabilità patrimoniale del debitore. 

Per concludere, tutto questo spiega facilmente perché, i pochi Autori inglesi che si sono fino a oggi 

cimentati sullo studio degli effetti del riconoscimento di un APT in Inghilterra, abbiano assunto un 

approccio particolarmente equilibrato in merito. 

Segnalando, da un lato, la strategia dilatoria che questi strumenti sono indubbiamente in grado di 

offrire, anche a un cittadino locale; ma evidenziando, dall’altro, che essi possono essere facilmente 

aggrediti, a prescindere dai beni in esso conferiti, sotto più profili. 

Vale a dire, per frode ai creditori sulla base dei principi di common law; nel caso dei coniugi, ai sensi 

del MATRIMONIAL CAUSES ACT 1978; e in forza delle sopra citate sections 399-340 e 423 

dell’INSOLVENCY ACT 198660.36 
                                                           

36  Cfr. paragrafo 5 e in particolare nota 43.Cfr. O’SULLIVAN, Asset Protection (44), p. 9, dove l’Autore aggiunge che gli operatori del 

diritto stranieri e quelli privi di specifica esperienza nel settore “might have difficulty in believing that this section can be used to set 

aside a transfer by a person who is about to set up a business before the business commences and debts to creditors are incurred”. 

Cfr. STEINER & CITRON, Asset protection trust – promise or threat? (23), p. 96: “Asset Protection Trusts have been pioneered in the 

United States, where litigation against high-risk professions such as doctors, lawyers and architects has caused professionals to seek 

shelter for their assets, beyond the reach of their litigants. They have been an effective protection in the United States, preventing litigants 

from attacking the assets of professionals, and no doubt in many instances preventing the onset of litigation altogether. Those lawyers 

who marketed Asset Protection Trusts in the United States now wish to introduce them into the United Kingdom. Will they work here? 

Our tax laws are different, and, more importantly, our insolvency laws are different. The authors of this article believe that United 

Kingdom professionals who advise on Asset Protection Trusts may be taking part in a strategy which is totally ineffective to protect their 

clients, and which exposes themselves both to litigation by claimants frustrated by the Asset Protection Trust and to criminal prosecution”. 

In chiusura al loro lavoro, gli Autori hanno concluso, laconicamente, che “It follows that in the opinion of the writers, professional 

advisers should think hard before setting up, or even advising clients on how to set up, Asset Protection Trusts” (cfr. p. 106). “Asset 

Protection Trusts attempt to take the assets of solvent settlors, and place them beyond the reach of unidentified potential future litigants. 

These may be angry wives, enraged creditors or frustrated trustees in bankruptcy. Even if Asset Protection Trusts are not absolutely 

successful in this aim, they may be viewed as part of a litigation strategy. There are obvious difficulties for a creditor to attack liquid 
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Fermi restando solo alcuni problemi di efficacia internazional- privatistica dei provvedimenti, emessi 

dalle corti inglesi, oltremanica; ritenuti peraltro risolvibili, nei confronti dei debitori indigeni, tramite 

gli strumenti giudiziali coercitivi fondati sull’equity, tipici di tutti i sistemi di common law61. 

Sicché, in definitiva, in Inghilterra, l’unica forma di protezione patrimoniale legittimamente 

conseguibile via trust, è quella che consiste nell’istituire un trust discrezionale 62 , peraltro ben poco 

vantaggioso ai fini tributari37 

                                                           
assets overseas, which may be moving from country to country, owned by trustees or underlying companies in far-off countries which 

have passed specific legislation to prevent him attacking these assets”. 

 Ibidem: “(The type of assets to be transferred into Asset Protection). Trusts are normally cash or highly liquid cash equivalents. If they 

were assets that were illiquid and sited in, for example, the United Kingdom, then they could be easily attacked”. 

Anche se questa technicality, adottata nel caso Cadogan v Cadogan (in 1 [1977] Weekly Law Reports 1042), funziona meglio in certi 

casi che in altri. Infatti “an attack by a creditor on the basis of common law fraud would be open to someone who was a known, even if 

only a contingent, creditor at the time of the transaction being attacked, but would not be open to someone who at the time of the 

transaction was only a future potential creditor” (cfr. STEINER & CITRON, Asset protection trust – promise or threat? (23), p. 101).Cfr. 

STEINER & CITRON, Asset protection trust – promise or threat? (23), pp. 102- 103: “If, in the event of an attack on an Asset Protection 

Trust under section 423 of the Insolvency Act 1986, it was alleged by the settlor that he had set up the trust for other reasons than the 

protection of the assets from his creditor or creditors, it would almost certainly be necessary to show that it was the dominant purpose of 

the transaction to avoid the claim of the creditor”. In aggiunta, gli Autori, hanno osservato, in linea con quando indicato nel presente 

lavoro (si noti, quando il caso Midland Bank Plc v Wyatt – che è del 1995 – non era stato ancora dibattuto), che “In the opinion of the 

writers a claim could be brought under section 423 even by someone who is a future unknown creditor at the time the transaction was 

carried out. In the old case of Re Butterworth, the court held that a settlement made with a view to depriving future creditors of their 

ability to attack the assets settled could be set aside even if at the time of the creation of the settlement the settlor was solvent and the 

creditors in the bankruptcy did not exist at the date of the settlement. 
37 Le stesse considerazioni, in ordine alla valutazione caso per caso della fattispecie concreta, valgono per i c.d. trust solutori 

e che possono riguardare sia l’adempimento di obbligazioni legali che contrattuali, e per i c.d. trusts con funzioni di garanzia. 

In particolare questi ultimi possono presentarsi in forme particolarmente variegate sia per struttura che per contenuto e pur 

svolgendo una funzione analoga alle tradizionali cause di prelazione prevedono un assetto di interessi del tutto diverso, anche 

rispetto alle c.d. garanzie atipiche 66. Si è osservato che a causa di tali diversità «molto spesso manca nel trust ogni possibile 

configurazione del pregiudizio patrimoniale del debitore disponente, mentre il più delle volte non è possibile nemmeno 

configurare una sua legittimazione passiva, non essendo il prestito mai entrato nel suo patrimonio, poiché è affluito, con i 

relativi vincoli di segregazione, nel patrimonio del fiduciario» 67. 

Quanto ai trusts utilizzati nell’ambito di un accordo di ristrutturazione dei debiti ex 

art. 182 bis l.f.68 oppure di un piano di risanamento “attestato” ex art. 67, comma 3, lett. 

d) l.f. 69, l’esenzione da revocatoria, dovrebbe coprire in linea di principio anche l’atto di disposizione dei beni in favore del 

trustee.. E’ pacifico in ogni caso che la Convenzione non abbia introdotto un trust di diritto interno nè abbia dettato una 

disciplina nazionale per l’istituto70, e quindi si continua a discutere, anche dopo la ratifica italiana 71, sull’ammissibilità del 

trust c.d. interno che non presenti cioè elementi importanti di estraneità rispetto all’ordinamento, ed in cui le parti siano 

cittadini italiani ed i beni da trasferire siano ubicati all’interno del territorio italiano, con la mera peculiarità della legge 

straniera scelta dal disponente per regolamentare il negozio istitutivo. 

In realtà obiettivo della Convenzione è quello di garantire lo sviluppo dell’istituto, mediante la fissazione di norme 

internazionali di diritto privato, che introducano, negli ordinamenti dei diversi Stati, criteri univoci per il riconoscimento dei 

trusts di diritto estero e che consentano, per quanto possibile, di uniformare tra loro anche le norme interne di conflitto. La 

finalità di diffondere l’istituto è stata perseguita prevedendo la libertà di sceglierne la legge regolatrice per cui il concreto 

utilizzo diviene possibile anche ai cittadini di «non Trust Country» (artt. 6 e 7) e sancendo l’obbligatorietà per tutti gli Stati 

aderenti di riconoscerlo quando corrisponda al modello convenzionalmente tipizzato (art. 11) . 

La Convenzione dell’Aja rimane però una convenzione in tema di conflitti di leggi e, non assumendo il carattere di 

convenzione di diritto sostanziale uniforme, non produce determinati beni al trust con finalità liberali nei confronti dei 

beneficiari, mentre avrà natura onerosa l’atto con il quale i beni siano destinati all’adempimento di una obbligazione. Il 

giudice ha affrontato infatti esplicitamente la questione dell’assoggettabilità ad azione revocatoria ordinaria del negozio di 

trasferimento di beni al trustee e l’ha risolta affermativamente, invocando l’art. 15, primo comma, lett.e), della Convenzione 

dell’Aja , relativa alla legge applicabile ai trust ed al loro riconoscimento, secondo cui la Convenzione non è di ostacolo 

all’applicazione delle disposizioni inderogabili della lex fori, tra cui quelle in materia di protezione dei creditori in caso di 

insolvenza, sempre che non si tratti di trust nullo. E’ stato rilevato tuttavia che non era quella la norma applicabile nel caso 

concreto. Trattandosi, infatti, di domanda di revoca ex art. 2901 ss c.c. dell’atto di trasferimento al trustee, compiuto dal 

disponente, ricorreva l’applicabilità dell’art. 4 della Convenzione, secondo cui quest’ultima non si applica alle questioni 

preliminari relative alla validità dei testamenti o di altri atti giuridici attraverso i quali i beni sono trasferiti al trustee. Con la 

conseguenza che la revocabilità dell’atto in questione era da valutare, non in base all’art. 2901 c.c., mediato dall’art. 15 della 

Convenzione, bensì in base allo stesso art. 2901 c.c., per la soggezione dell’atto alle norme di conflitto della lex fori in 

conseguenza dell’inapplicabilità ad esso della Convenzione ai sensi dell’art. 4 (DIMUNDO, Sequestro conservativo e azione 

revocatoria ordinaria del conferimento di beni in trust interno, in Fallimento, (supplemento al n. 6), Profili del trust nelle 
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7.IL SISTEMA DI COMPATIBILITA’ DEL TRUST INTERNO 

 
Riservandoci di tornare in un secondo momento sul discorso e sulla compatibilità di simili clausole 

con il sistema italiano 

“.. nel sistema inglese la clausola protective protegge i beni da un attacco indiretto da parte dei 

creditori del beneficiario mettendo fine al diritto di quest’ultimo di ricevere i benefici del trust al 

verificarsi di determinati eventi nei quali egli non potrebbe percepire le somme altrimenti a lui dovute. 

All’avverarsi di tali eventi, il trust diviene discrezionale e l’interesse del beneficiario una mera 

aspettativa. Quando il beneficiario è anche disponente esistono tuttavia limiti all’efficacia di questa 

clausola, che non è infatti opponibile al fallimento. La procedura può quindi chiedere al trustee quello 

che spettava al debitore prima dell’insolvenza in base ai termini del trust fisso che si sarebbe dovuto 

trasformare in discrezionale all’avverarsi della condizione dedotta nella clausola protective. Si parla 

di trust protettivi in senso proprio ed in senso lato. La cui applicabilità al trust interno è stata sempre 

considerata dubbia anzi ai limiti dell’illegittimità. 

Infatti è come se l’ordinamento assentisse ad una segregazione di II livello che per le modalità 

attuative si pone con presunzione iurs et de iure in frode ai creditori. Specie alla luce dell’inserzione 

nel tessuto codicistico dell’art. 2969 bis.c.c 

Questa è la dicotomia tipica della legge di Jersey e della legge statunitense tra protective trust e asset 

protection trust 

Nel primo caso si fa riferimento alla categoria del protective trusts che si ha quando l’interesse del 

beneficiario viene meno all’occorrere di un certo evento.38  

                                                           
procedure concorsuali, 2010, 21). 

Al riguardo CASTRONOVO, Trust e diritto civile italiano, Vita not., 1998, 1323; ID., Il trust e «sostiene Lupoi», in Europa 

e dir. priv., 1998, 451; GAMBARO, Il diritto di proprietà cit., 638. V’è chi sostiene che la Convenzione avrebbe introdotto 

un Trust «amorfo», dettandone caratteristiche diverse da quelle del Trust anglosassone (LUPOI, The shapeless Trust - Il Trust 

amorfo, in Vita not., 1995, 51).Prima dell’entrata in vigore della legge di ratifica, ne avevano affermato, in giurisprudenza la 

incompatibilità con i principi del nostro ordinamento: Trib. Oristano, 15 marzo 1956, in Foro it., 1956, I, 1020; Trib. Casale 

Monferrato, 13 aprile 1984, in Giur. it., 1985, I, 2, 760, con nota di CASSONI, Il «trust» anglosassone quale istituzione 

sconosciuta nel nostro ordinamento.La Convenzione non fornisce una definizione del Trust anche se l’art. 2 sancisce che «Ai 

fini della presente Convenzione, si intendono per Trust i rapporti giuridici istituiti da una persona, il costituente, per atto tra 

vivi o mortis causa, qualora dei beni siano stati posti sotto il controllo di un Trustee nell'interesse di un beneficiario o per uno 

scopo determinato»; e lo stesso articolo ne indica le caratteristiche: i beni del Trust costituiscono una massa distinta e non 

fanno parte del patrimonio del Trustee; i beni sono intestati al nome del Trustee o di un'altra persona per conto di lui; il 

Trustee è investito del potere e onerato dell’obbligo, del quale deve rendere conto, di amministrare, gestire e disporre dei 

beni secondo i termini del Trust e le norme particolari imposte dalla legge. 

 L’interpretazione letterale della norma sembra escludere la legittimità del trust domestico non avendo lo Stato italiano 

previsto e disciplinato tale figura e mancando elementi obiettivi di internazionalità della fattispecie74. Il citato articolo 

attribuisce ad ogni Stato sottoscrittore, che non preveda il Trust, ma anche ad uno Stato che lo preveda (Trust Country), il 

potere di rifiutarne il riconoscimento. L’ambito individuato dall’art. 13 è quello del Trust interno di uno Stato che non lo 

prevede, nel quale i soggetti e l’oggetto, cioè gli elementi importanti, sono localizzati nel territorio dello Stato medesimo. 

Così, un Trust interno allo Stato italiano sarebbe quello costituito (in base a legge straniera) da un cittadino a favore di un 

altro cittadino, entrambi residenti, mediante conferimento di beni situati in Italia. Nessuno degli Stati sottoscrittori, compresa 

l’Italia, è quindi tenuto a riconoscere un Trust di questo tipo . 

Comunque non ha alcun senso chiedersi se, per effetto della Convenzione, gli schemi formali del trust, come istituto di 

common law, «siano penetrati nel nostro ordinamento, acquistando cittadinanza italiana, per via del riconoscimento accordato 

ai negozi, posti in essere nell’ambito di ordinamenti stranieri mediante il ricorso a tali schemi» inimitabili. Ha molto più 

senso ammettere per le specifiche esigenze della fattispecie l’uso degli istituti e delle soluzioni, anche di secondo grado (come 

le società), dotati di cittadinanza. D’altra parte «ad ogni acquisto di cittadinanza corrisponde….un nuovo status, che è quello 

definito dalle leggi del paese di mutata appartenenza»; né si può essere cittadini di un nuovo paese in base alle regole che, in 

quello di origine, regolano la cittadinanza. Osta ad una siffatta aporia, «il principio di relatività delle valutazioni e delle 

formalizzazioni giuridiche, che, sebbene oggi poco in auge, per via della crescente globalizzazione, qualche significato 

continua pur sempre a rivestire»  
38  Il creditore che sia pregiudicato da un atto del debitore, di costituzione di vincolo di indisponibilità o di alienazione, che 

ha per oggetto beni immobili o mobili iscritti in pubblici registri, compiuto a titolo gratuito successivamente al sorgere del 

credito, può procedere, munito di titolo esecutivo, a esecuzione forzata, ancorché non abbia preventivamente ottenuto 
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Nel diritto inglese si distingue fra condizione risolutiva e determinable interest. 

La condizione risolutiva opera sul diritto facendolo venire meno in conseguenza del suo verificarsi; 

il determinable interest nasce fin da principio con una inerente limitazione. 

La seconda accezione riguarda gli asset protection trusts ossia i trust di protezione patrimoniale, che 

vengono istituiti allo scopo di prevenire l’accesso dei creditori del disponente ai beni che altrimenti 

formerebbero oggetto della sua garanzia patrimoniale generica. Nel modello americano, invece, lo 

spendthrift permette al disponente di attribuire al beneficiario un interest intrasferibile, né 

volontariamente, né per forza di legge: egli non può disporne ed i suoi creditori non possono 

appropriarsene. Al contrario di ciò che avviene per i protective trusts inglesi, nessuna condizione 

risolutiva è quindi imposta alla posizione soggettiva del beneficiario, la quale invece è semplicemente 

separata nel patrimonio di quest’ultimo e gravata da un vincolo d’indisponibilità. 116Nel modello di 

trust c.d. internazionale, infine, l’autonomia negoziale del disponente incontra limiti ancor più ridotti 

nell’impiegare l’istituto come strumento per la protezione del patrimonio. 

8.IL MODELLO INTERNAZIONALE DI TRUST 

Analizzando i diversi modelli di trust codificati da tali ordinamenti, si registra una duplice tendenza. Per 

un verso, essi hanno riprodotto molti dei tratti che caratterizzano il modello tradizionale di trust, tal- 

volta affinandoli5, ma su più punti se ne sono distaccati, principal- mente in ragione della diversa 

funzione svolta dal trust nel contesto dei rapporti internazionali. 

Tra gli aspetti di maggiore differenziazione si annoverano general- mente: la durata del trust che sfugge 

ai limiti del modello tradizionale e presenta termini più ampi (Anguilla e Turks and Caicos arrivano ad 

ammettere trusts senza limiti di durata); la possibilità di istituire trust di scopo anche al di fuori della 

categoria dei charity trusts e per finalità commerciali (Mauritius, Bermuda e Anguilla); una più 

                                                           
sentenza dichiarativa di inefficacia, se trascrive il pignoramento nel termine di un anno dalla data in cui l'atto è stato 

trascritto. La disposizione di cui al presente comma si applica anche al creditore anteriore che, entro un anno dalla 

trascrizione dell'atto pregiudizievole, interviene nell'esecuzione da altri promossa. 

Quando il bene, per effetto o in conseguenza dell'atto, è stato trasferito a un terzo, il creditore promuove l'azione esecutiva 

nelle forme dell'espropriazione contro il terzo proprietario ed è preferito ai creditori personali di costui nella distribuzione 

del ricavato. Se con l'atto è stato riservato o costituito alcuno dei diritti di cui al primo comma dell'articolo 2812, il creditore 

pignora la cosa come libera nei confronti del proprietario. Tali diritti si estinguono con la vendita del bene e i terzi titolari 

sono ammessi a far valere le loro ragioni sul ricavato, con preferenza rispetto ai creditori cui i diritti sono opponibili. 

Il debitore, il terzo assoggettato a espropriazione e ogni altro interessato alla conservazione del vincolo possono proporre 

le opposizioni all'esecuzione di cui al titolo V del libro III del Codice di procedura civile quando contestano la sussistenza 

dei presupposti di cui al primo comma o che l'atto abbia arrecato pregiudizio alle ragioni del creditore o che il debitore 

abbia avuto conoscenza del pregiudizio arrecato. 

L'azione esecutiva di cui al presente articolo non può esercitarsi in pregiudizio dei diritti acquistati a titolo oneroso 

dall'avente causa del contraente immediato, salvi gli effetti della trascrizione del pignoramento. 

Tribunale di Milano 12 marzo 2012 Il conferimento di tutti i beni sociali in un trust con funzioni liquidatorie non è idoneo a 

consentire l’immediata cancellazione della società dal registro delle imprese: il bilancio finale di liquidazione, in questo caso, 

si risolverebbe infatti in un documento contabile senza alcuna indicazione circa l’esito delle attività liquidatorie e privo di 

qualsiasi specificazione dell’ammontare dei residui attivi distribuiti ai soci. 

Trib. Reggio Emilia, 14 marzo 2011 Non appare meritevole di tutela il trust costituito dal liquidatore mediante conferimento 

dell’intero patrimonio societario attivo e passivo con lo scopo dichiarato di agevolare “l’eventuale commercializzazione del 

patrimonio, prevenendo eventuali azioni revocatorie concorsuali” ed altresì di provvedere al pagamento dei creditori sociali 

nel rispetto della par condicio qualora, dall’analisi complessiva dell’atto istitutivo, si possa affermare che il trust in esame 

non fornisca alcuna utilità aggiuntiva alla liquidazione della società se non quella di sgravare il liquidatore dei compiti ad 

esso imposti dalla legge e di assegnargli la posizione di trustee; ulteriori elementi che inducono a dubitare della meritevolezza 

di tale tipo di trust possono essere indicati nel fatto che lo stesso sia stato costituito subito. 
 dopo l’inizio della messa in liquidazione della società ed induca a ritenere fondato il timore che la sua istituzione sia in  

realtà finalizzata ad ostacolare le pretese creditorie nei confronti delle società nonché a dilazionare eventuali istanze di fallimento allo 

scopo di far decorrere il termine annuale cui all’articolo 10, legge fallimentare – R.D. n. 267/1942. 

 

https://www.brocardi.it/codice-civile/libro-sesto/titolo-iii/capo-iv/sezione-i/art2812.html
https://www.brocardi.it/codice-di-procedura-civile/
https://www.tedioli.com/wp-content/uploads/2021/03/Tribunale-Milano-13-03-2012.pdf
https://www.tedioli.com/wp-content/uploads/2021/03/Tribunale-Reggio-Emilia-14-03-2011-trust.pdf
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dettagliata re- golamentazione della figura del guardiano (ovvero del soggetto dotato di poteri di 

controllo sull’operato del trustee); la possibilità di modifi- care la legge regolatrice del trust in corso 

d’opera senza particolari li- mitazioni (Panama) 

Determinante è il ruolo giocato dalla giurisprudenza di equity. Il Jersey è un’isola nel canale della 

Manica che sebbene non considerata uno Stato indipendente è dotata di un governo autonomo. È una 

dipendenza della Corona britannica che, di fatto, non fa parte del Regno Unito e non rientra nell’Unione 

europea ma è inclusa nell’area di libero scambio europea e ha stipulato alcuni accordi 

internazionali.Come è avvenuto con riguardo al fenomeno dei contructive trusts che talune leggi del 

modello internazionale di trust (leggi di Guernsey, Mauritius, Belize e di Jersey) hanno considerato 

figura non riconducibile a uno schema unitario e suscettibile di svariate interpretazioni a seconda del 

caso concreto. 

 

 9.IL TRUST NEGLI ORDINAMENTI DI CIVIL LAW E NEGLI 

ORDINAMENTI MISTI 

L’espansione del trust al di fuori dei confini nazionali non ha interes- sato esclusivamente la sfera delle 

relazioni internazionali ma ha in- dotto molte esperienze giuridiche a regolamentare il fenomeno anche 

sul piano dei rapporti interni. 

Le potenzialità applicative del trust hanno spinto gli studiosi di paesi con tradizioni giuridiche anche 

profondamente diverse e ricon- ducibili all’area degli ordinamenti di civil law o di quelli misti (ordi- 

namenti che per ragioni storiche hanno ricevuto influenze anche dal modello di common law) ad 

approfondire l’istituto nella sua vasta fenomenologia 

In molti casi, le ricerche comparatistiche si sono tradotte in testi di legge sul trust, o in ragione del più 

forte influsso proveniente dagli ordinamenti di common law o per la convinzione dell’eccezionale uti- 

lità dello strumento soprattutto nell’ambito dei rapporti finanziari. 

Sotto il primo profilo, tutte, o quasi, le esperienze giuridiche carat- terizzate dalla compresenza di 

elementi provenienti dal diritto romano e di caratteri propri del diritto inglese (ordinamenti c.d. misti) si 

sono dotati di una propria regolamentazione sul trust. 

 Come è avvenuto per la Louisiana, retta da un codice civile ispirato a quello napoleonico al cui interno 

è stata introdotta una dettagliata disciplina in tema di trust; per le Mauritius, ove accanto al modello di 

trust internazionale il legislatore ha introdotto anche una disciplina dell’istituto valevole nell’ambito dei 

rapporti interni; Israele che durante l’amministrazione inglese ha recepito l’istituto per poi disciplinarlo 

autonomamente. Anche nei Paesi del Centro e del Sud America, come in Argentina, in Messico, in 

Colombia, in Venezuela, a Panama, in Ecuador ed in Perù, paesi di tradizione civilistica, si sono 

introdotte regole proprie in tema di altri ordinamenti, più strettamente connessi alla tradizione giuri- dica 

civilistica, come il Giappone, e in ogni caso profondamente di- versi rispetto al modello di common law, 

come è avvenuto per la Russia e la Cina, hanno avvertito l’esigenza di introdurre una legislazione in 

materia in quanto attratti dalle potenzialità applicative del trust so- prattutto nell’ambito dei rapporti 

commerciali e finanziari. 

In tali ordinamenti, tuttavia, l’intervento del legislatore locale ha prodotto risultati spesso fortemente 

discordanti rispetto al modello tradizionale inglese di trust e ciò principalmente in ragione dell’as- senza 

di quel sostrato minimo proveniente dalla giurisprudenza equi- tativa, viceversa riscontrabile nell’ambito 

dei diversi modelli di trust internazionale. 

Emblematico in tal senso è l’ordinamento francese, che dopo un lungo iter legislativo, nel 2007 ha 

introdotto all’interno del code civil la figura del contratto di fiducia. La volontà di dotarsi di un istituto 

analogo al trust muoveva dall’esigenza di rendere la Francia un ordi- namento attraente dal punto di vista 



37 

 

giuridico oltre che fiscale. 

 In Giappone nel 1922 sono entrate in vigore due leggi, una sul trust e un’altra volta a regolare l’attività 

del trustee svolta in forma societaria. La disciplina giapponese in tema di trust presenta i connotati tipici 

del modello tradizionale inglese quali, in particolare, il trasferimento del bene dal disponente al trustee; 

la separazione del bene rispetto al restante patrimonio del trustee; la possibilità per i beneficiari del trust 

di agire anche contro i terzi in caso di violazione del trustee. Tramite il decreto n. 2296 del 1993, 

successivamente arricchito e coordinato con il nuovo codice civile. La legge sui trust è entrata in vigore 

nella Repubblica popolare cinese il 1° ottobre 2002. Viceversa, il legislatore del Liechtenstein ha avuto 

il merito di introdurre in un ordinamento di civil law una disciplina che rispetta quasi in toto il modello 

tradizionale inglese di trust. Gli artt. 897-932 del Personenund Gesellschaftsrecht ne presentano tutti i 

caratteri tipici: il trasferimento del diritto al trustee e la contestuale perdita dei poteri del disponente; la 

separazione patrimoniale; l’obbligo in capo al trustee di gestire il diritto a vantaggio dei beneficiari o al 

fine del raggiungimento dello scopo; la creazione di un constructive trust ogni volta in cui un soggetto 

riceve un bene nell’interesse di un terzo.39 

La disciplina del contratto di fiducia si ispira fortemente al trust anglosassone, ma se ne distacca su più 

punti, svelando principi appar- tenenti alla tradizione del diritto romano. L’intento del legislatore è 

chiaro, non si è voluto imitare pedissequamente il trust di equity ma si è voluto creare un istituto 

rispettoso delle tradizioni giuridiche locali, una “fiducie à la française”. 

Una prima sostanziale differenza rispetto al trust si desume dalla struttura contrattuale della fiducia 

francese. Essa si fonda sue due ele- menti: il trasferimento dal costituente al fiduciario (non è ammessa 

la coincidenza tra tali due soggetti) avente una determinata finalità a be- neficio di soggetti determinati 

e la creazione di un patrimonio separato che non potrà essere aggredito né dai creditori del fiduciario né 

da quelli del beneficiario né da quelli del costituente. 

Originariamente l’istituto non poteva essere utilizzato da persone fisiche, ma grazie ad un intervento di 

riforma nel 2008 si è aperta la possibilità anche alle persone fisiche di ricorrere alla fiducia e agli av- 

vocati di svolgere il ruolo di fiduciari. Ma il limite più consistente si riscontra nel divieto di utilizzare il 

contratto fiduciario per fare dona- zioni indirette, per atti di liberalità, così escludendo ogni tipo di sfrut- 

tamento dell’istituto nel settore della pianificazione patrimoniale da parte dei privati e limitandone il 

ricorso ai soli rapporti di natura commerciale o quale strumento di garanzia. 

La tendenza dell’ordinamento francese, come di altri Paesi di civil law, è dunque quella di dotarsi di 

strumenti di separazione del patri monio o modellati sul trust, con tutte le imprescindibili differenze de- 

rivanti dall’appartenenza a un sistema giuridico diverso o ad esso ispi- rati ma fortemente caratterizzati 

dalle tradizioni giuridiche locali. La scelta del legislatore francese si è maggiormente orientata in questa 

se- conda direzione, rendendo di fatto la fiducie un istituto autonomo. 

 

 

10.LA NOZIONE DI “CRISI DI 

IMPRESA” e le C.D. DIRETTIVE 

INSOLVENCY. 
                                                           

39 Legge n. 211 del 19 febbraio 2007 in JORF, 21 febbraio 2007, p. 3052 che ha introdotto nel Libro III del codice civile gli 

artt. da 2011 a 2030. 
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La trattazione relativa ai possibili impieghi del trust da parte di un’impresa che si trovi in uno stato di 

crisi, impone di soffermarsi pre- liminarmente sul significato e sull’ampiezza che la nozione di crisi 

ha assunto nel sistema di diritto attuale. 

La disciplina originaria in tema di fallimento (R.D. 16 marzo 1942, n. 267) faceva coincidere la nozione 

di crisi di impresa con quella di insolvenza, tale che dinanzi al verificarsi delle condizioni soggettive 

ed oggettive (l’insolvenza appunto) delineate dal legislatore non sus- sisteva alcuna alternativa alla 

declaratoria di fallimento. Una volta at- tivata la procedura, l’unico esito possibile era l’eliminazione 

dal mer- cato dell’impresa fallita, in ossequio all’atteggiamento fortemente critico, e tipico dell’epoca, 

nei confronti dell’imprenditore non in grado di adempiere le obbligazioni assunte nell’ambito della 

propria attività. 

Il mutato contesto socio economico, oltre alla forte recessione che ha interessato il nostro mercato 

nazionale negli ultimi anni, hanno fa- vorito una graduale rilettura della disciplina in tema di fallimento 

che ha indotto il legislatore nazionale a promuovere la diffusione di stru- menti in grado di fornire un 

concreto ausilio alle imprese in difficoltà al fine di intervenire in una fase anteriore alla situazione di 

crisi irre- versibile, in un’ottica di maggiore propensione alla sopravvivenza dell’impresa sul mercato 

al fine di favorirne il risanamento, più che la sua espulsione. 

 

11.IL TRUST ISTITUITO DA IMPRESE IN BONIS 

AL FINE DI “PREVENIRE” LA CRISI E 

FAVORIRE LA CONTINUITÀ AZIENDALE 
Nel caso in cui l’impresa non si trovi in uno stato di crisi, ma abbia l’esigenza di limitare l’accesso 

dei creditori a taluni beni, considerati strategici per la continuazione dell’attività aziendale, il trust 

può rive- larsi uno strumento di grande utilità. 

La fattispecie tipica dei trust in funzione preventiva vede quali di- sponenti soggetti che intendono 

segregare alcune risorse per il caso che sorgano dei debiti. Se ipoteticamente un imprenditore 

istituisse un trust e conferisse determinati beni a un trustee, un eventuale creditore sopravvenuto 

potrebbe aggredire il patrimonio del disponente non vincolato in trust ma non potrebbe agire in 

revocatoria ex art. 2901 c.c. né in via esecutiva ex art. 2929-bis c.c.2 sui beni in esso conferiti giacché 

 In dottrina M. Lupoi, Il Trust quale legittimo strumento di tutela del patrimonio, nell’ambito del 

Convegno 13 marzo 2003, palazzo di Giustizia di Torino, aula “Fulvio Croce”, parla di “trust di 

protezione patrimoniale”, ovvero di strutture ideate negli ultimi trenta anni nel diritto statunitense, 

inizialmente istituite in favore di categorie di professionisti esposte a rilevanti azioni risarcitorie; A. 

Vicari, Asset protection trusts: i trust per proteggere il patrimonio, in T&AF, 2001, p. 540; ID., Il trust 

di protezione patrimoniale, Milano, 2003. L’art. 2929-bis rubricato “Espropriazione di beni oggetto di 

vincolo di indisponibilità o di alienazioni a titolo gratuito” e la sezione cui appartiene sono stati introdotti 

nel codice civile con il d.l. 27 giugno 2015, n. 83 convertito in legge il 6 agosto 2015.Il primo comma 

nel prevedere che “il creditore che sia pregiudicato da un atto del debitore, di costituzione di vincolo di 

indisponibilità o di alienazione, che ha per 

mancherebbe il requisito della preordinazione trattandosi di debito so- pravvenuto.Tecnicamente, 

l’istituzione di un trust non comporta la costituzione di un nuovo soggetto di diritto, autonomo rispetto 

al disponente, ma permette a uno stesso ente di separare dal proprio patrimonio una sin- gola parte di 

esso e destinarlo ad uno specifico scopo e ad una gestione economica del tutto autonoma. 

Trattandosi di un istituto non avente una disciplina propria nel no- stro ordinamento, merita attenzione 

il raffronto tra il principio di re- sponsabilità patrimoniale del debitore ex art. 2740 c.c. e gli effetti pro- 
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dotti dal trust in tale specifico contesto, al fine di valutarne le possibili criticità. 

L’analisi deve partire dalle circostanze concrete che determinano l’imprenditore a costituire un trust 

protettivo di parte del proprio pa- trimonio, circostanze dalle quali desumere lo scopo effettivamente 

perseguito dal disponente e il regolamento di interessi attuato attra- verso la realizzazione del trust. 

Tale particolare tipologia di trust sembrerebbe avere uno scopo coincidente con la mera protezione del 

patrimonio. Finalità, quest’ul- tima, non del tutto conciliabile con il disposto di cui all’art. 2740 

c.c.oggetto beni immobili o mobili iscritti in pubblici registri, compiuto a titolo gratuito 

successivamente al sorgere del credito, può procedere, munito di titolo esecutivo, a esecuzione forzata, 

ancorché non abbia preventivamente ottenuto sentenza dichiarativa di inefficacia, se trascrive il 

pignoramento nel termine di un anno dalla data in cui l’atto è stato trascritto. La disposizione di cui al 

presente comma si applica anche al creditore anteriore che, entro un anno dalla trascrizione dell’atto 

pregiudizievole, interviene nell’esecuzione da altri promossa”, esonera il creditore pregiudicato da un 

atto del debitore in mala fede, volto a sottrarre beni al proprio patrimonio, dall’obbligo di promuovere 

azione revocatoria ordinaria ex art. 2901 c.c. purché: l’atto pregiudizievole - che deve consistere nella 

costituzione di un vincolo o in una alienazione - non sia a titolo oneroso; il credito sia anteriore; e 

sussista un titolo esecutivo nonché la trascrizione del pignoramento entro un anno dalla data di 

trascrizione dell’atto pregiudizievole. 

La seconda ipotesi, preferibile, vedrebbe l’imprenditore disponente segregare il patrimonio aziendale 

nominando quale trustee un sog- getto terzo imparziale e magari, anche al fine di rendere la gestione 

dei beni in trust ancora più efficiente, un professionista esperto in attività liquidatorie, affiancato da un 

guardiano nominato dai creditori che sia in grado di verificare l’operato del trustee. 

Inoltre, trattandosi di trust istituito prima e al di fuori di una pro- cedura concorsuale resterebbe 

comunque ferma la facoltà del creditore anteriore che da tale istituzione provi di aver subito un 

pregiudizio di agire ex art. 2929-bis c.c. o, in assenza dei presupposti, promuovere l’azione revocatoria 

ex art. 2901 c.c., per far dichiarare l’inefficacia dell’atto di conferimento dei beni in trust da parte del 

debitore. 

Come sopra accennato, l’introduzione dell’art. 2929-bis del c.c. ha ulteriormente rafforzato la tutela 

dei creditori dinanzi agli atti dispo- sitivi a titolo gratuito o agli atti costitutivi di vincoli. In forza di 

tale nuova disposizione, infatti, i creditori anteriori alla istituzione di un trust potranno agire mediante 

esecuzione forzata sui beni dei loro de- bitori oggetto del vincolo, a condizione che tale azione venga 

pro- mossa entro un anno dalla trascrizione dell’atto, indipendentemente dal preventivo esercizio 

dell’azione revocatoria ex art. 2901 c.c. per la declaratoria di inefficacia dell’atto pregiudizievole 

dell’istituto del trust, ovvero il trasferimento a terzi da parte degli istituenti dei beni costituiti in trust 

al fine di vincolarne la destinazione alla soddisfazione dell’interesse programmato. Tale pronuncia si 

allinea con quanto affermato nell’ordinanza della Corte di Cassazione del 24 febbraio 2015, n. 3735 in 

www.iltrustinitalia.it, divenuta nota per aver ritenuto che oggetto d’imposizione sia la costituzione del 

vincolo in sé, indipendentemente dal trasferimento dei beni oggetto di segregazione (supra § 4.2 parte 

prima). 

12.IL TRUST DI “PROTEZIONE” ISTITUITO DA 

IMPRESE IN CRISI. LA SUA SOPRAVVIVENZA IN 

CASO DI SUCCESSIVO FALLIMENTO 

DELL’IMPRESA E L’INTERPRETAZIONE FORNITA 

DALLA GIURISPRUDENZA DI LEGITTIMITÀ 
Anche un’impresa che si trovi ad affrontare non più una situazione di difficoltà solo transitoria, ma di 

http://www.iltrustinitalia.it/
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crisi economico-finanziaria ben più grave può ricorrere alla istituzione di un trust di protezione. 

In tale ipotesi, il trust assumerebbe carattere più strettamente liqui- datorio, giacché si assisterebbe alla 

segregazione del compendio azien- dale al fine della liquidazione di una parte di esso per il soddisfaci- 

mento dei creditori anteriori. 

In tali circostanze il trust di protezione c.d. liquidatorio potrebbe avere ad oggetto, oltre ai beni 

aziendali, anche ulteriori beni apportati da terzi esterni al fine di accrescere la garanzia in favore del 

ceto dei creditori. 

L’impiego del trust in fattispecie di crisi più aggravata richiede, tut- tavia, maggiori cautele da parte 

dell’operatore, imponendo un’attenta analisi dello scopo in concreto perseguito dall’imprenditore. In 

tali durata di un anno - gli atti costitutivi di vincoli di indisponibilità compiuti a titolo gratuito nei 

confronti dei creditori anteriori. Questi, nel caso in cui non venissero soddisfatti, potrebbero infatti 

agire esecutivamente sui beni vincolati, indipendentemente dall’esperimento della revocatoria 

ordinaria ex art. 2901 c.c., sempre che trascrivano il relativo pignoramento entro un anno dalla 

costituzione del vincolo. Decorso l’anno senza alcuna azione esecutiva il debitore rimane soggetto agli 

ordinari termini e condizioni previste per la revocatoria ordinaria. 

  Tutti gli atti anteriori al fallimento potrebbero essere oggetto di revocatoria ex artt. 64 e ss. l.f. a tutela 

della massa dei creditori e l’atto istitutivo di trust potrebbe essere oggetto di declaratoria di nullità, 

inefficacia o irriconoscibilità.( Trib. Pescara, 5 maggio 2016, cit.; Trib. Mantova, 18 aprile 2011, in 

T&AF, 2011, ) 

 
A) LA  POSSIBILE  APPLICAZIONE  DEL  RESULTING  TRUST  E  UNA  NUOVA 

PERIMETRAZIONE DELLE CATEGORIE BENEFICIARIE.  

 

 

Si può valutare la possibile applicazione del resulting trust secondo la legge di Jersey e la Legge 

inglese alla luce della specialità delle categorie beneficiarie interessate. 

Questa è una problematica che presenta dei profili di interconnessione con quella sopra scrutinata 

afferente un trust istituito dal medesimo disponente con beni propri. 

In principio la dottrina sotto l’egida del primato della procedura pubblicistica e in base al rilivo di 

ordine pubblico interno, legato all’esperimento delle procedure concorsuali aveva così opinato231 
1) verificare se fosse possibile un’applicazione in via analogica dell’art. 78 L. fall.; 
2) se fosse possibile sostenere una sopravvenuta sanzione di nullità a carico del trust ; 

3) se si potesse legittimamente considerare la posizione del curatore quale successore di tutte le 

posizioni beneficiare originariamente spettanti ai beneficiari del trust. 

La possibile applicazione analogica dell’art. 78 L. fall. lascerebbe al curatore la decisione se 

subentrare o sciogliere il rapporto producendo, in tale ipotesi, l’obbligo per il trustee di ritrasferire il 

fondo in trust al disponente fallito e quindi al curatore. In questo caso allora si andrebbe incontro ad 

una procedura c.d. di congelamento che porterebbe alla creazione di un resulting trust o di un 

constructive trust, se cio’ avvenisse con ordinanza giudiziale. 

Mi chiedo se anche sotto l’egida della legge fallimentare un irruzione cosi violenta sul piano negoziale, 

al netto di profili di liceità non discussi, fosse stata possibile. 

In questo caso anche l’obbligazione fiduciaria non avrebbe avuto attuazione. Il trust sarebbe stato 

manipolato in piena eterogenesi dei fini, senza conseguire comunque un risultato efficiente in ordine 

alla procedura. Ma solo in ossequio ad una cultura del sospetto. 

A questa soluzione non si è dato corso in quanto i beni in trust erano divenuti ormai di proprietà di 

un terzo, diverso dal fallito232 

Sotto altro profilo l’originaria liceità del trust non può essere compromessa dalla sopravvenuta 

insolvenza del disponente. La segregazione volontaria non può concettualmente essere incompatibile 
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con la segregazione ex lege la segregazione crea un vincolo di indisponibilità. In questo modo si attua 

uno spossessamento insindacabile in profilo di merito e legittimità. 
Se andiamo poi ad esaminare le posizioni beneficiarie, il curatore avrebbe potuto 
a) rinunciare alla posizione beneficiaria; b) ricorrere all’ applicazione della nota regola del diritto dei 

trust per la quale i beneficiari che esauriscano tutte le posizioni beneficiare, possono in qualsiasi 

momento porre termine anticipatamente al trust; c) lasciare che il trust operi secondo il programma 

stabilito. 

Secondo l’analisi dell’A. in commento 233le posizioni beneficiare previste nel trust, in favore di tutti i 

creditori sociali, con il sopravvenire del fallimento del disponente, sono state automaticamente 

sostituite da un’unica posizione beneficiaria, quella del curatore, in rappresentazione del ceto 

creditorio. L’A.. parla di una surrogazione ex lege il cui addentellato secondo l’opinione che si sta 

esaminando sarebbe rappresentato art. 43 (3) della Legge di Jersey che recita: “Without prejudice to 

the powers of the court under paragraph (4) and notwithstanding the terms of the trust, where all the 

beneficiaries are in existance and have been ascertained and none are interdicts or minors they may 

require the trustee to terminate the trust and distribute the trust property among them” ovvero una 

applicazione della rule Saunders v Vautier ( i beneficiari, se tutti d’accordo, maggiorenni e se esaurisco 

nel loro complesso le posizioni beneficiarie previste nel trust possono porre termine in qualsiasi 

momento anticipatamente al trust, esprimendo una volontà rispetto alla quale il trustee nulla può 

opporre) 

Non riteniamo che in questo caso venga in conto l’applicazione della rule Saunders v Vautier . questa 

regola è imperativa nel caso in cu vi sia un fisiologico sviluppo del trust con beneficiari. 
In questo caso le categorie beneficiarie sono in corso di definizione. 
L’intervento della procedura stessa e della curatela determina de facto una disapplicazione della regola. 
Le posizioni non sono definitive e la conversione del modello produce una ulteriore instabilità delle 

stesse. Sia secondo la legge di Jersey che secondo la Legge Inglese non ricorrono i presupposti per 

chiedere al trustee una fine anticipata di un trust per beneficiari, che non ha esaurito il programma. 
Trattandosi di impresa fallita, questa condizione si verifica quando diviene esecutivo lo stato passivo.40 

 “In questo esatto momento, il diritto dei trust trova un punto di convergenza con il diritto fallimentare, 

risultando la classe chiusa per entrambi i sistemi giuridici sicché l’obbligazione fiduciaria, espressa dal 

disponente, risulta definitivamente diretta verso la classe dei creditori concorsuali.”234 

Tuttavia a nostro avviso l’obbligazione fiduciaria non muta per il sopravvenire del fallimento. A 

mutare sono le posizioni beneficiarie. Ma il trust e la sua costruzione va inquadrata in una prospettiva 

storica. La creazione di una garanzia atipica è attivata in prossimità dell’eventualità di una crisi. 

Non è l’obbligazione fiduciaria a mutare, bensi sono le categorie beneficiarie che assumono la 

completezza necessaria per passare alla fase successiva della liquidazione. Fase che non è 

eliminabile.. 

La posizione beneficiaria qualificata, per il diritto dei trust, è un diritto di credito come confermato 

da giurisprudenza di legittimità e merito 

Il disponente che istituisce il trust, attua una forma di garanzia a livello elevato impedendo ai creditori 

azioni esecutive individuali e attuando la migliore soddisfazione possibile da parte di tutti i creditori. 
B) LE PARTICOLARITA’ DEL TRUST DI FAMIGLIA 

Tribunale di Bologna: nella quale il curatore, su impulso del giudice delegato, invece di avviare 

tout court l’azione di inefficacia ex art. 64 L. fall., ha previamente contattato i beneficiari al fine di 

verificare la loro disponibilità, ai sensi della rule Saunders v Vautier, di cessare anticipatamente il 

trust, assumendo l’ unanime decisione di assegnare i beni immobili inclusi nel fondo segregato, al 

disponente, così evitando la via giudiziale.235 

In particolare, nel caso di specie, i falliti in proprio erano il disponente e sua madre; beneficiari, i figli 

del primo ed entrambi i falliti, mentre i beni in trust erano di esclusiva proprietà del disponente. Il 

curatore in base agli artt. 42 e ss. L. fall., che trattano degli effetti del fallimento per il fallito e, in 

                                                           
40 Annapaola Tonelli,Le possibili soluzioni, cit. per un maggior dettaglio. 
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particolare, l’art. 44, comma 1, L. fall. che rende inefficaci, rispetto ai creditori concorsuali, gli atti 

depauperativi del patrimonio conclusi dai falliti perché in violazione della par condicio creditorum 

ha rivendicato la legittimazione attiva alla domanda giudiziale di inefficacia. Tale domanda 

comportava il trasferimento dei beni al fallito per procedere poi alla trascrizione in Conservatoria in 

favore del Disponente -fallito, immediatamente dopo, la trascrizione della sentenza di fallimento, 

atteso un repentino cambiamento di vedute da parte della madre del disponente cambiava idea, veniva 

disattivata la rule Saunders v Vautier, rendendo così impossibile la cessazione anticipata del trust. 

L’impasse viene risolto con l’applicazione dell’art. 25 l.f. che conferisce particolari potestà al giudice 

delegato sul presupposto che si accerti, l’insussistenza di un terzo creditore interveniente  

(Annapaola Tonelli,Le possibili soluzioni cit in tema della rule Saunders v Vautier con relativa 
interpretazione) 

13. I CASI LIMITE: 
a) LA NULLITA’ DEL TRUST del TRUST INTERNO 

Nullità radicale del trust per violazione dell’art. 2 convenzione dell’Aja e della legge 

inglese Tribunale Parma, 26 Novembre 2019. Est. Angela Chiari. 

E’ nullo il trust autodichiarato ove convergono nello stesso centro di interessi disponente, trustee, 

primo beneficiario, laddove il settlor non perde la disponibilità di quanto conferito, se non per aspetti 

limitati, compie ogni atto di ordinaria e straordinaria amministrazione, compresa la alienazione di beni 

anche senza preventivo assenso scritto del guardiano, tra l'altro avente parere non vincolante su ogni 

questione relativa alla amministrazione del trust e alla distribuzione dei beni, ed essendo revocabile 

dai disponenti anche senza giusta causa. 

:b)LA CRISI DI IMPRESA E IL PROTECTIVE TRUST 
Alcuni trust ancillari (alle procedure negoziate della crisi di impresa) inseriscono clausole del seguente 

tenore “. Trust protettivo A. Le disposizioni in favore dei Beneficiari Finali e del Reddito sono oggetto 

di "Protective Trust" secondo le disposizioni della legge regolatrice del Trust; esemplificativamente, 

tali diritti sono indisponibili e vengono meno sia qualora il titolare sia dichiarato fallito o su di essi 

si compiano atti conservativi o di esecuzione”. 

Alcuni trust inseriscono anche nel contesto delle procedure concorsuali la c.d. clausola protective la 

cui ricorrenza in un trust interno desta perplessità e potrebbe indurre a profili interpositivi che 

l’Agenzia delle Entrate potrebbe contestare. 

Il richiamo al protective trust spesso non è completo, dovrebbe essere richiamato l’art. 35 comma 1. 

Non si distingue dallo spendthrift trust, distinzione che, stando all’attuale formulazione dell’art. 35 

della legge di Jersey, deve essere espressa al momento della confezione dello Strumento (in pratica 

bisogna richiamare l’art. 35 e successivamente bisogna chiarire se ci si riferisce ad una fattispecie 

protective o spendthrift). 

IN PARTICOLARE nel trust di questo tipo si apprezza un disallineamento tra le finalità enunciate e 

il ruolo della clausola protective, che può essere spiegato anche alla luce di quella che è la funzione 

di una simile clausola. 

1) La valenza storico-comparatistica nell’opzione di un trust protective secondo la Trust (Jersey) Law. 

Invero, il disallineamento denunciato, rispetto al modello protective trust, si apprezza anche alla luce 

di una valutazione effettuata su parametri storico-comparatistici, ripercorrendo, almeno a livello 

cursorio, l’evoluzione, che la legge di Jersey ha subito storicamente e che ha condotto alla novella del 

2006 e all’intervenuta modifica del citato art. 35. 

In primo luogo, si deve, infatti, tener presente che la prospettiva di riferimento è rappresentata dalle 

posizioni beneficiarie, che costituiscono il formante del protective trust. 

Un trust si connota alla stregua di protective, in ragione del regime a cui sono sottoposti le posizioni 

beneficiarie e l’esercizio dei diritti connessi. 

E’ presupposto indefettibile per ogni prognosi di idoneità dell’atto istitutivo, a perseguire le finalità 

programmate, tener ben presente la precipua connotazione, che la Trust (Jersey) Law ha dato alla 
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posizione giuridica dei beneficiari sui beni in trust. Essa è concepita, in termini generali, come bene 

mobile (ai sensi e per gli effetti dello art 10 della medesima legge244). Di conseguenza (come bene 

mobile), può essere sottoposta a qualsiasi tipo di atto dispositivo da parte del titolare (Pighi, in La 

Legge di Jersey sul trust, a cura di E: Barla De Guglielmi, P. Panico, F. Pighi, Milano, 2007 cit. p.124). 

Lungo questo tracciato, si colloca l’intervento normativo del 2006, che ha posizionato la Trust 

(Jersey) Law su coordinate non coincidenti con il modello tradizionale inglese, presso cui, invece, 

campeggia un protective trust, con una morfologia univoca e tassativa.41 

A fronte, infatti, di un diritto inglese che ha forgiato il protective trust, per dare una risposta 

“all’esigenza di tutela della posizione giuridica dei beneficiari da attacchi di soggetti terzi” (così 

PIGHI, La Legge di Jersey, cit. p.125 con riferimento alla sec. 33 del Trustee Act 1925), Jersey non 

è rimasto insensibile all’antagonista esigenza del diritto di molti stati dell’unione nordamericana, che 

hanno sviluppato la fattispecie degli spendthrift trusts. Il tratto differenziale di questo istituto si 

compendia nella centralità della c.d protezione, riferita, non al beneficiario inteso come soggetto, 

persona fisica, quanto piuttosto alle posizioni giuridiche devolute in trust da parte del disponente, che 

costituiscono il complesso di diritti e interessi che integrano l’intera posizione beneficiaria. 
Atteso, quindi, che nel modello tradizionale la posizione beneficiaria, pena la nullità della clausola (Re 
Brown 
< 1954> Ch 39), non può essere svuotata per una qualsiasi ragione, privandola dei poteri di 

disposizione ad essa connessi, ovvero non può risultare gravata da vincoli di inalienabilità, tali da 

sottrarla non solo alla sua disponibilità, ma anche all’espropriazione da parte dei creditori (così ancora 

PIGHI, La Legge di Jersey, cit. p.125s), i protective trust rivestono, tradizionalmente, un perimetro 

applicativo alquanto angusto. Ammesso pure che consentano l’esclusione dei beneficiari dalle 

posizioni giuridiche loro attribuite, al verificarsi degli eventi tipizzati dal disponente, tale esclusione 

non può eccedere il reddito. In altre parole, il trust è protective solo per il reddito afferente alla 

posizione beneficiaria considerata e non per l’intera titolarità di diritti ad essa connessi. I beneficiari, 

infatti, possono continuare a godere del capitale, derivante dalla medesima posizione giuridica, di cui 

avevano perso il reddito. 

Al contrario, nello spendthrift trust, i beneficiari sono inibiti nel compimento di qualsiasi atto, relativo 

alla posizione beneficiaria di spettanza. Essa risulta, non solo, indisponibile, ma neppure i loro 

creditori possono appropriarsene. Di conseguenza, “la posizione giuridica dei beneficiari risulta 

quindi segregata nel loro patrimonio e gravata da un vincolo di indisponibilità” (PIGHI, La legge di 

Jersey, cit. p.127). 

La propensione storica della Legge di Jersey per gli spendthrift trusts è tradita dalla rubrica stessa 

dell’art. 35 245(spendthrift trusts or protective trust), che, nel prevedere l’ammissibilità in via 

alternativa di entrambe le fattispecie, ha fornito, sino alla novella del 2006, una disciplina diafana di 

due istituti differenti, che si sono forzosamente unificati, sulla base di una assimilazione empirica. 

Complice poi un’infelice formulazione, il legislatore, è stato indotto ad intervenire con la novella 

(Amendment No. 4) (Jersey) Law 2006, abrogando i commi (3) e (4).(P. MATTHEWS, The Jersey 

Law of Trusts, p.132 ha sostenuto il difetto di formulazione e l’eterogeneità dei commi abrogati). 

Ne deriva, pertanto, una formulazione che cerca di ricondurre ad unità la c.d. funzione protettiva, così 

come emersa storicamente nel diritto dei trust, con le seguenti caratteristiche: 

a) alla stregua del modello tradizionale, si consente che le disposizioni di un atto istitutivo di trust 

                                                           
41  Il Caso.it, Sez. Giurisprudenza, 23399 - pubb. 20/03/2020 

(Giacomo Voltattorni) (riproduzione riservata Il Caso.it, Sez. Giurisprudenza, 10 Beneficiaries of a trust (1) A beneficiary shall be – (a) 

identifiable by name; or (b) ascertainable by reference to – (i) a class, or 

(ii) a relationship to some person whether or not living at the time of the creation of the trust or at the time which under the terms of the 

trust is the time by reference to which members of a class are to be determined. (2) The terms of a trust may provide for the addition of a 

person as a beneficiary or the exclusion of a beneficiary from benefit. (3) Subject to Article 30(10), the terms of a trust may impose upon 

a beneficiary an obligation as a condition for benefit.16 (4) 17 (5) 18 (6) 19 (7) 20 (8) 21 (9) 23 (10) The interest of a beneficiary shall 

constitute movable property. (11) Subject to the terms of the trust, a beneficiary may sell, pledge, charge, transfer or otherwise deal with 

his or her interest in any manner. (12) A settlor or a trustee of a trust may also be a beneficiary of the trust. 
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possano prevedere che la posizione giuridica di un beneficiario cessi; 

b) conformemente al modello nordamericano (così come diffusosi a Jersey a partire dal leading case In 

Nicholas v. Eaton 91 US 716 (1875)), nel paragrafo (2, del cit. art. 35, si stabilisce che il disponente 

possa, altresì, prevedere che la posizione giuridica dei beneficiari sui beni in trust possa essere 

soggetta a restrizioni per quanto attiene all’alienazione. 

L’intervento del legislatore si traduce in un obbligo di precisazione in capo ai Disponenti, che devono 

selezionare quali tra le formule del protective e dello spendthrift trust intendono adottare (PIGHI, La 

Legge di Jersey, cit. p.128). 

Quindi nel nostro caso non vi è alcun riferimento al contegno che deve essere tenuto in seguito all’ 

attivazione della clausola protective trust, e si apprezza, altresì, l’assenza di qualsiasi elemento di 

disciplina, in ordine al contegno del trustee, al verificarsi degli eventi catalizzatori che costituiscono 

la fattispecie considerata. 

Per mera completezza, il sintagma trust protective/TRUST PROTETTIVO del trust secondo l’art. 14 

non può essere ricondotto neanche a quella dottrina (F.FIMMANO’, Patrimoni destinati e tutela dei 

creditori nella società per azioni, Milano, 2008, passim) che, nell’ambito dei trust protettivi, distingue 

tra trust protettivi in senso proprio ed in senso lato. I primi sarebbero i trust caratterizzati dalla clausola 

protective, secondo il modello inglese, cosi come supra delineati. I secondi sarebbero i c.d. asset 

protection trust, genericamente identificati come trust di protezione patrimoniale, che vengono istituiti, 

con l’intento di prevenire l’accesso dei creditori del disponente ai beni che altrimenti formerebbero 

oggetto della sua garanzia patrimoniale generica.” 35 Spendthrift or protective trust (1) The terms of 

a trust may make the interest of a beneficiary liable to termination. (2) Without prejudice to the 

generality of paragraph (1), the terms of a trust may make the interest of a beneficiary in the income 

or capital of the trust property subject to – (a) a restriction on alienation or disposal; or (b) diminution 

or termination in the event of the beneficiary becoming bankrupt or any of his or her property becoming 

liable to sequestration for the benefit of his or her creditors.” 

La presenza di una clausola protective così generica in un trust endoconcorsuale con recezione della 

normativa di Jersey senza precisazioni ulteriori denuncia altresì un deficit definitorio delle categorie 

beneficiarie. 

.In punto di liceità, è scongiurato ogni sospetto di operazione simulata o sham, attuando una netta 

calibrazione dei poteri e delle prerogative tre soggetti in atto (Disponente trustee, ed in particolare 

tracciando con precisione il perimetro tra Disponente e beneficiari, alla luce dello scopo del trust. Tale 

esigenza è maggiormente sentita alla luce di Cassazione n. 10105 del 9 maggio 2014, secondo cui è 

necessario in ogni trust individuare la sua funzione economico-individuale, come se si procedesse 

all’individuazione della causa concreta di un negozio giuridico, non esistendo una causa trust, intesa 

come fattispecie causale del tutto astratta. Per questa ragione, secondo la Suprema Corte, quale 

strumento negoziale astratto il trust può essere piegato, invero al raggiungimento dei più vari scopi 

pratici. Occorre perciò esaminare, al fine di valutarne la liceità, le circostanze del caso di specie da 

cui desumere la causa concreta dell’operazione. Ripercorrendo, infatti, seppur sommariamente la 

giurisprudenza inglese, al fine di verificare l’effettività dell’operazione negoziale intrapresa dai due 

trust in commento, in relazione allo scopo denunciato (giurisprudenza che si applica a qualsiasi trust 

anche retto da legge diversa, per consuetudine internazionale) un importante precedente (Royal Court 

(Samedi Division), Birt Deputy Bailiff, De Veulle e Bullen, Giurati, 13 giugno 2003 (Re Abacus (CI) 

Ltd. (Trustee of Esteem Settlement) Grupo Torras SA and another V Al Sabah and others, in Trust e 

att. Fiduc. 2004, p. 414) ha evidenziato due fattori sostanziali che devono ricorrere, allorchè si possa 

ritenere di essere in costanza di un trust simulato: a) deve essere violato il principio donner et retenir 

ne vaut; b) il mero intento simulatorio del disponente non basta, essendo necessario, affinchè la 

simulazione possa essere dichiarata, che vi sia anche il medesimo intento da parte del trustee, che 

persegue quindi lo stesso fine del disponente (questo è anche il criterio utilizzato dal codice civile per 

scrutinare gli atti simulati e segnatamente il contratto simulato). 

I principi della sentenza in commento sono stati confermati da una serie di pronunce, che sebbene non 
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vertano sulla stessa sedes materiae enunciano una serie di obiter dicta confermativi delle linee 

tracciate dalla precedente arresto di legittimità (Cassazione Civile Ord. Sez. 6 Num. 5028 Anno 

2015 12 marzo 2015; 

Cassazione civile, Sez. I, 20 febbraio 2015, n. 3456., Cass. civ., sez. trib., ordinanza 25 febbraio 2015 

n. 3886 (che è ius receptum anche per il diritto penale (Cassazione penale 10 febbraio 2015, n. 5 1929; 

Cassazione penale 03 dicembre 2014, n. 50672 problematica ampiamente delineata anche da A. 

TONELLI, in Notariato, 2001, p.45). 
Viene ad essere così in predicato il requisito della residualità, segnatamente come l’opzione della 
inevitabilità 
- altrimenti per il disponente, che per realizzare l’obiettivo prescelto, non ha altra via, che quella di 

istituire un trust, il cui programma di segregazione altro non è che l’instrumentum per realizzare la 

causa concreta di tutela dell’interesse di beneficiari minori, in piena conformità a quanto recentemente 

delineato con precisione dalle corti di merito (da ultimo Tribunale di Monza 13 maggio 2015). 

Nella struttura del trust endoconcorsuale non può mancare qualsiasi riferimento al PROTECTOR, 

che in una operazione quale quella prevista dall’art. 33 dello strumento dovrebbe svolgere la funzione 

di garanzia dell’operazione. Viene infatti alterato lo schema originario del disponente e l’art. 9A della 

legge di Jersey non è recepito in toto in un trust interno dal momento che la prassi giurisprudenziale e 

della Agenzia delle Entrate, richiede 

-Uno spossessamento dei beni in trust da parte del disponente. Se si riserva poteri può essere 

considerato un trust interposto o sham 
-Il trust vive di vita propria in favore dei beneficiari. 
-I poteri sono in capo al trustee con le limitazioni di legge e la funzione di garanzia del protector. 

 
C) LA CLAUSOLA DI GIURISDIZIONE 

i. Ratio della richiesta di provvedimenti, ai sensi 

dell’art.51 della Trust (Jersey) Law. Ai sensi e per gli effetti 

dell’art 51 cit. 

51 Applications to and certain powers of the court (1) A trustee may apply to the court for direction 

concerning the manner in which the trustee may or should act in connection with any matter concerning 

the trust and the court may make such order, if any, as it thinks fit. (2) The court may, if it thinks fit – (a) 

make an order concerning – (i) the execution or the administration of any trust, (ii) the trustee of any 

trust, including an order relating to the exercise of any power, discretion or duty of the trustee, the 

appointment or removal of a trustee, the remuneration of a trustee, the submission of accounts, the 

conduct of the trustee and payments, whether payments into court or otherwise, (iii) a beneficiary or 

any person having a connection with the trust, or (iv) the appointment or removal of an enforcer in 

relation to any non-charitable purposes of the trust; (b) make a declaration as to the validity or the 

enforceability of a trust; 

(c) rescind or vary any order or declaration made under this Law, or make any new or further order or 

declaration.62 (3) An application to the court for an order or declaration under paragraph (2) may 

be made by the Attorney General or by the trustee, the enforcer or a 

 (1)un Trustee può adire la Corte per ricevere direttive riguardanti il modo in cui debba o possa agire 

in relazione a qualunque fatto riguardante il trust e la Corte può emettere, se lo ritiene qua qualsiasi 

provvedimento che ritiene opportuno. 
(1) La Corte può se lo ritiene opportuno… 

c) annullare o modificare qualunque provvedimento o dichiarazione resa ai sensi di questa Legge, od 

emettere qualsiasi altro nuovo o ulteriore ordine o dichiarazione. 
a) orientamento della dottrina: le norme di riferimento. 
Essendosi il Disponente, al momento della confezione dello Strumento, spogliato integralmente di 

qualsiasi potere di modifica dell’atto istitutivo, anche l’attività del Trustee è rimasta ancorata alle 

rigide prescrizioni di questo, nonché ad eventuali lacune o difetti di coordinamento dello stesso. In base 
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al diritto dei trust, così come modellato sulla giurisprudenza delle Corti inglesi, l’atto istitutivo risulta 

modificabile o emendabile in due circostanze: 1. per effetto di espressa disposizione dello stesso, che 

attribuisca il relativo potere al Trustee o consenta la permanenza di un potere residuale del 

Disponente; 2. secondo le disposizioni della legge regolatrice, che comportano il necessario 

intervento correttivo-emendativo dell’organo giurisdizionale di riferimento. Il perimetro normativo 

di riferimento è rappresentato per la Trust (Jersey) Law: 

- dall’art.37 (Modifica delle Disposizioni del Trust) che individua la fonte di eventuali 
modifiche dell’atto istitutivo, nel potere della Corte e nelle clausole dell’atto istitutivo 
medesimo che attribuiscano tale potere al Disponente al Trustee o ai beneficiari 

- dall’art 40 (Potere di revoca) che disciplina la modifica o revoca di poteri attribuiti in forza 
dello Strumento 

- dall’art. 47 (Modifica delle Disposizioni di un Trust di Jersey da parte della Corte ed 
autorizzazione al compimento di specifiche operazioni) così come emendata il 25 ottobre 2013 
Trust (Amendment n.6) (Jersey) Law, che disciplina il c.d. principio di Hasting-Bass e la 
dottrina dell’errore.248 

- - dall’art. 51 sopra citato (Domande alla Corte e taluni poteri della Corte). 
- o Soggetti incapaci di agire titolari di un diritto vested o contingent; 
- o Soggetti che potranno divenire titolari di un diritto alla scadenza di un certo termine 

o al verificarsi di un certo evento, in quanto, in tale momento potrebbero soddisfare i requisiti 
per rientrare nella categoria, così come previsti dall’atto istitutivo; 

- o I soggetti nascituri; 
- o I soggetti che, nel contesto di un protective trust, ne saranno i beneficiari discrezionali, 

nel caso in cui si verifichi l’evento pregiudizievole per il principal beneficiary. 
- Per essere approvato dal giudice, l’accordo modificativo dovrà risultare vantaggioso per le 

categorie beneficiarie sopra elencate, con l’avvertenza che, in caso di protective trust, non è 
invece necessario che esso sia vantaggioso per la categoria dei beneficiari discrezionali, 
attesa la centralità del principal beneficiary, in ragione del quale è predisposta la protezione. 

beneficiary or, with leave of the court, by any other person.63 (4) Where the court makes an order 

for the appointment of a trustee it may impose such conditions as it thinks fit, including conditions as 

to the vesting of trust property. (5) Subject to any order of the court, a trustee appointed under this 

Article shall have the same powers, discretions and duties and may act as if the trustee had been 

originally appointed as a trustee. 
 37 Variation of terms of a trust. Without prejudice to any power of the court to vary the terms of a 

trust, a trust may be varied in any manner provided by its terms. 
 47 Variation of terms of a Jersey trust by the court and approval of particular transactions (1) 

Subject to paragraph (2), the court may, if it thinks fit, by order approve on behalf of – (a) a minor or 

interdict having, directly or indirectly, an interest, whether vested or contingent, under the trust; (b) 

any person, whether ascertained or not, who may become entitled, directly or indirectly, to an interest 

under the trust as being at a future date or on the happening of a future event a person of any specified 

description or a member of any specified class of persons; (c) any person unborn; or (d) any person 

in respect of any interest of his or hers that may arise by reason of any discretionary power given to 

anyone on the failure or determination of any existing interest that has not failed or determined, any 

arrangement, by whomsoever proposed and whether or not there is any other person beneficially 

interested who is capable of assenting thereto, varying or revoking all or any of the terms of the trust 

or enlarging the powers of the trustee of managing or administering any of the trust property. (2) The 

court shall not approve an arrangement on behalf of any person coming within paragraph (1)(a), (b) 

or (c) unless the carrying out thereof appears to be for the benefit of that person. (3) Where in the 

management or administration of a trust, any sale, lease, pledge, charge, surrender, release or other 

disposition, or any purchase, investment, acquisition, expenditure or other transaction is in the 

opinion of the court expedient but the same cannot be effected by reason of the absence of any power 

for that purpose vested in the trustee by the terms of the trust or by law the court may confer upon the 
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trustee either generally or in any particular circumstances a power for that purpose on such terms 

and subject to such provisions and conditions, if any, as the court thinks fit and may direct in what 

manner and from what property any money authorized to be expended and the costs of any transaction 

are to be paid or borne. (4) An application to the court under this Article may be made by any person 

referred to in Article 51(3).A differenza della Corte inglese (che, come sopra accennato riveste poteri 

ben circoscritti di intervento, in merito alle condizioni dell’atto istitutivo del trust, sia in caso di 

modifica temporanea, che permanente dello stesso), le legislazioni off-shore e in particolare, per 

quanto qui interessa, quella di Jersey, consentono al Trustee o ad un titolare delle posizioni 

beneficiarie di rivolgersi al giudice, per chiedere l’esercizio di uno dei poteri indicati dall’art. 51 

cit., anche indipendentemente da una espressa previsione dell’atto istitutivo. In questo, infatti, secondo 

autorevole dottrina (I. Valas, in Trust/ a cura di Mariagrazia Monegat, Giuseppe Lepore, Igor Valas 

; con prefazione di Maurizio Lupoi ; [scritti di] E. Barla De Guglielmi ... [et al.], vol. II, Torino, 2010 

p.492-495), si compendia la differenza rispetto alla legge inglese, che comunque ha 

progressivamente ammesso tale opzione, codificando un orientamento giurisprudenziale 

stratificatosi nel tempo. Infatti, già prima del Trustee Act 1925, la prassi inglese aveva favorito la 

possibilità per la Corte di intervenire in situazione limite di salvataggio del trust, autorizzando, così 

ad esempio, lo svincolo di determinate somme in un trust commerciale, che sarebbe invece stato 

possibile solo dietro presentazione di determinati certificati, di fatto non ottenibili in alcun modo. 

Successivamente, a seguito dell’entrata in vigore del Trustee Act 1925, a norma dell’art. 57 dello 

stesso, è attualmente consentito che la Corte possa intervenire, su richiesta del Trustee o di chiunque 

abbia un interesse beneficiario nel trust, al fine di autorizzare qualsiasi transazione, rispetto al fondo 

in trust e per la quale, tuttavia, l’atto istitutivo di trust non abbia attribuito al Trustee gli adeguati 

poteri(così Valas, Trust, cit. p. 493). Il limite di tale intervento, sia per la legislazione inglese, che per 

quella di Jersey ad essa tributaria, è rappresentato dall’impossibilità, per il ricorrente, di chiedere 

l’applicazione o la disattivazione di norme che comportino ‘l’eversione’ dalla legge stessa. Del resto, 

sia la rule Saunders v. Vautier (Goulding v. James (1997) 2 All ER 239) che l’art. 47 Trusts (Jersey) 

Law (codificazione della c.d. regola Hasting- Bass) depongono per la possibilità di modifica dell’atto 

istitutivo, indipendentemente dalla volontà espressa del Disponente, purchè le modifiche intervenute 

siano apportate nell’interesse del beneficiario. L’art. 47 cit. viene, infatti, considerato dalla dottrina 

un’esplicazione della Variations of Trusts Act 1958 (P. Panico in La Legge di Jersey sul trust, di E. 

Barla De Guglielmi, P. Panico, E. Pighi, Milano, 2007, p. 234s. si esprime in termini di estensione 

legislativa). Tale disposto, nello specifico, facoltizza il Disponente a far valere una volontà difforme 

da quella dichiarata nell’atto istitutivo (in dottrina, già da tempo, si pone il problema di poter 

addivenire ad una successiva modifica dell’atto istitutivo, a seguito di un intervento giudiziale, nel 

perimetro del trust interno; l’art. 47 cit. costituisce, a questo riguardo, criterio informatore di ogni 

tendenza adeguatrice, perseguita dalla dottrina nostrana; ex multis cfr. M. Dogliotti- F. Piccaluga, 

La modifica del trust: giudice di common law e giudice italiano(virtuale) a confronto, in Trust e att. 

Fiduc. 2004, 4, p.552ss passim- nel presente contributo, per inciso, vengono trattati accomunandoli 

sotto la generica rubrica – modifica del trust, due fenomeni eterogenei: da un lato quello della 

rettificazione giudiziale del trust, affetto da un errore di redazione, così da renderlo conforme alla 

volontà del disponente e quello della modifica giudiziale del trust, come strumento per la gestione 

delle sopravvenienze; Elisa Barla De Guglielmi, Manifestazione della volontà delle parti ed errore 

nella redazione dell’atto: l’intervento del giudice, in Trust e att. Fiduc. 4, 2004, p.556ss, tra i primi 

contributi sul tema). 

 

14.MODIFICA DEL TERMINE FINALE MEDIANTE 

LA SUA ANTICIPAZIONE (SAUNDERS V. 

VAUTIER) 
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Essendo pertanto il trust, per definizione, istituito nell’interesse dei beneficiari, una volta che anche 

costoro siano stati esattamente individuati, non v’è ragione per costringerli ad attendere il termine finale 

del trust fissato dal disponente (in altre parole la regola Saunders v. Vautier recognises the rights of 

beneficiaries who are sui Juris and together absolutely entitled to the trust property to exercise their 

proprietary rights to overbear and defeat the intentions of a testator or settlor: così in Goulding v. 

James <1997> 2 All ER 239). La regola vige solo se i beneficiari sono, oltre che capaci di agire, 

absolutely entitled, cioè se essi complessivamente considerati vantano un diritto certo sulla totalità 

del trust. Non è ad esempio applicabile, se il trust è destinato a durare, fino alla morte del disponente 

e del quale dovranno essere beneficiari i discendenti del disponente, che siano viventi al termine del 

trust stesso. Il corollario di tale regola è rappresentato dalla possibilità che i beneficiari, aventi i 

requisiti di cui si è detto, possono concordemente modificare il contenuto dell’atto. 

Si deve tener presente che il ricorso alla corte di jersey non consentirebbe anche una modifica 

definitiva del trust fondata sulla statutory jurisdiction del giudice. la possibilità’ di modifica ammessa 

dalla Legge di Jersey deve essere attuata attraverso il ricorso alla ag italiana tramite un procedimento 

non contenzioso. 

Si tratta di una possibilità di modifica che fa ingresso nel diritto dei trust, a partire dagli anni cinquanta, 

ad opera del diritto inglese, mediante approvazione del Variation of Trusts Act del 1958, ai sensi del 

quale il giudice può approvare un accordo modificativo del trust per conto delle seguenti categorie di 

beneficiari: 
o Soggetti incapaci di agire titolari di un diritto vested o contingent; 
o Soggetti che potranno divenire titolari di un diritto alla scadenza di un certo termine o 

al verificarsi di un certo evento, in quanto, in tale momento potrebbero soddisfare i 
requisiti per rientrare nella categoria, così come previsti dall’atto istitutivo; 

o I soggetti nascituri; 
o I soggetti che, nel contesto di un protective trust, ne saranno i beneficiari discrezionali, 

nel caso in cui si verifichi l’evento pregiudizievole per il principal beneficiary. 

Per essere approvato dal giudice, l’accordo modificativo dovrà risultare vantaggioso per le categorie 

beneficiarie sopra elencate, con l’avvertenza che, in caso di protective trust, non è invece necessario 

che esso sia vantaggioso per la categoria dei beneficiari discrezionali, attesa la centralità del principal 

beneficiary, in ragione del quale è predisposta la protezione. 

A differenza della Corte inglese (che, come sopra accennato riveste poteri ben circoscritti di 

intervento, in merito alle condizioni dell’atto istitutivo del trust, sia in caso di modifica temporanea, 

che permanente dello stesso), le legislazioni off-shore e in particolare, per quanto qui interessa, quella 

di Jersey, consentono al Trustee o ad un titolare delle posizioni beneficiarie di rivolgersi al giudice, 

per chiedere l’esercizio di uno dei poteri indicati dall’art. 51 cit., anche indipendentemente da una 

espressa previsione dell’atto istitutivo. In questo, infatti, secondo autorevole dottrina (I. Valas, in 

Trust / a cura di Mariagrazia Monegat, Giuseppe Lepore, Igor Valas ; con prefazione di Maurizio 

Lupoi ; [scritti di] E. Barla De Guglielmi ... [et al.], vol. II, Torino, 2010 p.492-495), si compendia la 

differenza rispetto alla legge inglese, che comunque ha progressivamente ammesso tale opzione, 

codificando un orientamento giurisprudenziale stratificatosi nel tempo. Infatti, già prima del Trustee 

Act 1925, la prassi inglese aveva favorito la possibilità per la Corte di intervenire in situazione limite 

di salvataggio del trust, autorizzando, così ad esempio, lo svincolo di determinate somme in un trust 

commerciale, che sarebbe invece stato possibile solo dietro presentazione di determinati certificati, 

di fatto non ottenibili in alcun modo. Successivamente, a seguito dell’entrata in vigore del Trustee Act 

1925, a norma dell’art. 57 dello stesso, è attualmente consentito che la Corte possa intervenire, su 

richiesta del Trustee o di chiunque abbia un interesse beneficiario nel trust, al fine di autorizzare 

qualsiasi transazione, rispetto al fondo in trust e per la quale, tuttavia, l’atto istitutivo di trust non 

abbia attribuito al Trustee gli adeguati poteri(così Valas, Trust, cit. p. 493). Il limite di tale intervento, 

sia per la legislazione inglese, che per quella di Jersey ad essa tributaria, è rappresentato 

dall’impossibilità, per il ricorrente, di chiedere l’applicazione o la disattivazione di norme che 

comportino ‘l’eversione’ dalla legge stessa. Del resto, sia la rule Saunders v. Vautier (Goulding v. 



49 

 

James (1997) 2 All ER 239) che l’art. 47 Trusts (Jersey) Law (codificazione della c.d. regola Hasting-

Bass) depongono per la possibilità di modifica dell’atto istitutivo, indipendentemente dalla volontà 

espressa del Disponente, purchè le modifiche intervenute siano apportate nell’interesse del 

beneficiario. L’art. 47 cit. viene, infatti, considerato dalla dottrina un’esplicazione della Variations of 

Trusts Act 1958 (P. Panico in La Legge di Jersey sul trust, di E. Barla De Guglielmi, P. Panico, E. 

Pighi, Milano, 2007, p. 234s. si esprime in termini di estensione legislativa). Tale disposto, nello 

specifico, facoltizza il Disponente a far valere una volontà difforme da quella dichiarata nell’atto 

istitutivo (in dottrina, già da tempo, si pone il problema di poter addivenire ad una successiva modifica 

dell’atto istitutivo, a seguito di un intervento giudiziale, nel perimetro del trust interno; l’art. 47 cit. 

costituisce, a questo riguardo, criterio informatore di ogni tendenza adeguatrice, perseguita dalla 

dottrina nostrana; ex multis cfr. M. Dogliotti- F. Piccaluga, La modifica del trust: giudice di common 

law e giudice italiano(virtuale) a confronto, in Trust e att. Fiduc. 2004, 4, p.552ss passim- nel presente 

contributo, per inciso, vengono trattati accomunandoli sotto la generica rubrica – modifica del trust, 

due fenomeni eterogenei: da un lato quello della rettificazione giudiziale del trust, affetto da un errore 

di redazione, così da renderlo conforme alla volontà del disponente e quello della modifica giudiziale 

del trust, come strumento per la gestione delle sopravvenienze; Elisa Barla De Guglielmi, 

Manifestazione della volontà delle parti ed errore nella redazione dell’atto: l’intervento del giudice, 

in Trust e att. Fiduc. 4, 2004, p.556ss, tra i primi contributi sul tema). 

*Non esiste nella prospettazione della dottrina e giurisprudenza del trust interno la possibilità di 

mantenere in capo al disponente poteri residuali di modifica dello strumento come concepiti nella 

trust Jersey Law. Il trust interno richiede la svestizione pressoché integrale dei poteri del Disponente 

con sua conseguente sparizione. 

*Il trust per beneficiari vive sotto la direzione del trustee il controllo del protector e la vigilanza dei 

beneficiari finali nel perimetro della rule Saunders v. Vautier che non può essere disattivata in 

questo modo con 

pregiudizio dei beneficiari finali a vantaggio dei beneficiari di reddito creando posizioni soggettive 

antagoniste, non autonomamente attivabili (i beneficiari finali possono sempre mettere fine al trust- 

se ancoro in maniera errata la clausola protective con la durata, creo loro un pregiudizio a vantaggio 

dei beneficiari di reddito, i cui criteri di percezione dal fondo in trust non sono 

correttamente definiti). Qualora il trust endoconcorsuale rivesta al contempo la qualifica di trust di 

famiglia possono operarsi delle correzioni così sinteticamente riassumibili: 

MANCANZA DEL TRUSTEE A. Qualora il Trustee o un componente l'Ufficio di Trustee venga a 

mancare alla sua nomina provvedono in subordine: i. il Disponente, se vivo e capace; ii. il Trustee 

rimasto in carica, se esistente; iii. I beneficiari del reddito se esistenti; iiii. in mancanza o in caso di 

disaccordo il Presidente del Tribunale di Firenze, su richiesta di qualsiasi interessato. 
NUOVI TRUST 
Nuovi Trusts A. Il Trustee ha il potere di istituire nuovi trust. Art. . Disposizioni finali sulla 

distribuzione dei Beni in Trust 
BENEFICIARI FINALI 
sono i destinatari dei beni inclusi nel trust fund, la cui posizione può essere stabile o instabile, a 

seconda del tipo di trust (nel nostro caso bisogna valutare la qualifica di trust protettivo, perché tale 

connotazione determina un’incidenza notevole sulla categoria in oggetto) 
 BENEFICIARI DEL REDDITO 
Sono i beneficiari finali e altri eventuali beneficiari che, durante la vita del trust, hanno diritto di 

percepire i proventi della gestione compiuta dal trustee secondo l’atto istitutivo. 

Bisognerebbe, altresì, in tutti gli articoli collegati a questo, introdurre la seguente distinzione 

semantica: erogare, per indicare il reddito immediatamente disponibile per i beneficiari e a questi 

corrisposto dal Trustee; accumulare, per indicare il reddito che va ad imputarsi al capitale dei 

Beneficiari, in proporzione alla rispettive quote, e che sarà solo attribuibile, solo in fase di 
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attribuzione di beni c.d. anticipati o di attribuzione finale dei beni, all’atto della cessazione del Trust; 

accantonare, per indicare il reddito, che secondo le modalità previste dallo Strumento risulta 

impiegabile dal Trustee (sub specie di investimento), per conto dei Beneficiari finali,249Invero, il 

legislatore offre una “traccia” di simili vicende effettuali con la disposizione dell’art. 1412 c.c., norma 

che, nell’ammettere la contrattazione a favore di terzi con prestazione da eseguire dopo la morte dello 

stipulante, attribuisce a quest’ultimo il potere di revocare il beneficio anche a mezzo di disposizione 

testamentaria, così riconoscendogli una verifica costante in ordine alle qualità ed al comportamento 

del beneficiario42. Il “marcatore funzionale” comune a living trust ed alla fattispecie delineata 

dall’art. 1412 c.c. è il seguente: per effetto di un atto a struttura inter vivos, viene attribuito ad un 

terzo un diritto soggettivo alla prestazione, diritto da esercitare dopo la morte dello stipulante; 

quest’ultimo, tuttavia, si riserva uno jus poenitendi, in forza del quale può revocare l’attribuzione 

patrimoniale così operata. Gli elementi comuni tra le due figure portano, dunque, le traiettorie di 

ricerca in ordine al living trust a sovrapporsi all’elaborazione dottrinale registratasi con riguardo al 

tema della contrattazione a favore di terzi, pur consapevoli delle profonde differenze strutturali tra i 

due istituti. 

Appare allora congruo riepilogare i principali assunti cui addiviene la dottrina44 con riferimento alla 

fattispecie disciplinata dal legislatore all’art. 1412 c.c.: 

--- a) nell’ipotesi in oggetto, il diritto del terzo alla prestazione sorge sin dal momento della 

stipulazione del contratto, per quanto l’attribuzione vada effettuata post mortem e rimanga revocabile 

da parte dello stipulante non si ha, dunque contratto “con causa successoria”; 

--- b) un decisivo riscontro normativo si rinviene nel disposto del secondo comma dell’art. 1412 c.c., 

a norma del quale, in caso di premorienza del terzo beneficiario allo stipulante, la prestazione deve 

essere eseguita a vantaggio degli eredi del terzo: solo chi abbia già acquistato un diritto può, difatti, 

trasmetterlo ai propri eredi; 

--- c) l’immediata operatività della pattuizione depone, pertanto, per la 

natura inter vivos della stessa; 

--- d) ciò che distingue la fattispecie disciplinata dall’articolo 1412 da quella, “generale”, di cui 

all’articolo 1411 c.c. è soltanto il differimento della prestazione in favore del terzo: la morte è mero 

termine di adempimento, 
--- e) non si verifica alcuna attribuzione de residuo, giacché essa ha, sin dall’origine, un oggetto 
determinato. 
Sia consentito sottolineare come, sul piano sistematico, il riferimento alla disposizione dell’art. 1412 

c.c. appare fecondo di implicazioni: proprio intorno a tale istituto ed alle sue possibili applicazioni46, 

la dottrina ha elaborato la categoria dei negozi trans mortem, nell'avvertita esigenza di identificare 

strumenti negoziali che "pur consentendo al beneficiante la possibilità di revoca dell'attribuzione, 

permettano nel contempo al beneficiario di prepararsi alla successione del beneficiante già durante la 

sua vita" I tratti fisionomici costanti vengono individuati nei seguenti elementi: 1) l’immediato 

sorgere di una situazione soggettiva attiva in capo al beneficiario della disposizione; 2) la situazione 

giuridica attribuita al beneficiario diventa definitiva solo al momento della morte del disponente, 3) 

il disponente conserva l’esercizio, ad libitum suum e fino alla morte, di uno jus poenitendi, così da 

poter rendere inoperante il congegno negoziale posto in essere, modificando in tal modo l’assetto 

patrimoniale predisposto. 

 

A) L’INGRESSO  DELLA NUOVA DISCIPLINA: 

Il programma fiduciario viene dalla fine del 2025 tutelato come strumento centrale 14 dicembre 2025 

con la Trusts (Jersey) Amendment Law 202-, adottata il 12 dicembre 2025:  

* il legislatore di Jersey interviene in modo puntuale ma significativo sulla Trusts (Jersey) Law 1984, 

introducendo una serie di chiarimenti e correzioni che rispondono direttamente alle esigenze della 

prassi contemporanea. 
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*la nozione di corporation viene ampliata fino a ricomprendere qualsiasi soggetto dotato di personalità 

giuridica, ovunque costituito o stabilito. Si supera così una concezione legata esclusivamente ai modelli 

societari tradizionali, rendendo la legge pienamente compatibile con strutture oggi largamente 

utilizzate nella pianificazione patrimoniale internazionale, come fondazioni, LLC ed enti assimilabili. 

*viene modificato l’art. 9 in materia di legge applicabile, con l’eliminazione di un riferimento ormai 

superfluo alla personalità giuridica: 

-si modifica dell’art. 9A sui poteri riservati al disponente. La nuova formulazione chiarisce che il 

disponente può agire come amministratore o impartire direttive sulla nomina e sulla revoca degli organi 

amminitrativi di una società partecipata dal trust, anche quando la partecipazione non sia totalitaria, 

né direttamente detenuta dal trust. 

Si esplicita la regola espressa secondo cui la rinuncia del trustee unico è inefficace qualora comporti 

l’assenza di un trustee. La norma recepisce un principio di buon senso, ma lo cristallizza a livello 

legislativo, riducendo il rischio di vuoti gestionali e di contenzioso. 

La cessazione anticipata viene esclusa quando esistano altri soggetti che potrebbero diventare 

beneficiari in base alle clausole del trust o all’esercizio di poteri previsti dall’atto istitutivo, nonché 

quando il trust preveda la destinazione dei beni a uno scopo, sia esso charitable o non charitable. 

L’eliminazione del previgente paragrafo 5 dell’art. 43 rafforza ulteriormente la stabilità dei trust 

discrezionali e dei trust di scopo. 

Infine la modifica dell’art. 55 riguarda la protezione dei terzi che contrattano con il trustee. Il 

riferimento non è più alla actual notice, ossia alla conoscenza effettiva e diretta della violazione dei 

poteri del trustee, ma alla più ampia notice. Ne deriva che la protezione del terzo viene meno non solo 

quando questi sapeva dell’irregolarità, ma anche quando, secondo le circostanze, avrebbe dovuto 

rendersene conto usando un’ordinaria diligenza. La riforma sposta quindi l’equilibrio a favore del trust 

e dei beneficiari, imponendo ai terzi un più elevato onere di attenzione nelle operazioni con il trustee. 

La novella sulla s43 della legge segna una netta differenziazione rispetto alla identica previsione della 

legge di guernsey che consente ai beneficiari unanimi di chiedere la cessazione del trust anche laddove 

l’atto istitutivo preveda la nomina di ulteriori beneficiari nel corso della durata del trust. Si va quindi 

verso una norma che è più rispettosa della volontà del disponente e che richiama la Clafin doctrine. 

Come detto si tratta di un  principio di diritto fiduciario statunitense, originato da Claflin v. 

Claflin (1889), che impedisce la modifica o l'estinzione anticipata di un trust da parte dei beneficiari se 

ciò contravviene alle intenzioni del costituente (settlor), anche se tutti i beneficiari sono d'accordo, a 

meno che non venga alterato uno scopo materiale del trust stesso.  

In sostanza, la dottrina dà priorità alla "volontà del defunto" (deadhand control) rispetto ai desideri 

attuali dei beneficiari per garantire che le disposizioni del trust siano rispettate.  

La Claflin Doctrine è un principio di diritto fiduciario statunitense, originato da Claflin v. 

Claflin (1889), che impedisce la modifica o l'estinzione anticipata di un trust da parte dei beneficiari se 

ciò contravviene alle intenzioni del costituente (settlor), anche se tutti i beneficiari sono d'accordo, a 

meno che non venga alterato uno scopo materiale del trust stesso.  

 Nasce da un caso del Massachusetts in cui un figlio tentò di ottenere anticipatamente il capitale 

del trust creato dal padre prima del compimento dei 30 anni previsti. 

https://www.google.com/search?q=Claflin+Doctrine&oq=Clafin+doctrine.&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIICAEQABgNGB4yCAgCEAAYDRgeMgcIAxAAGO8FMgcIBBAAGO8FMgoIBRAAGIAEGKIEMgoIBhAAGIAEGKIEMgcIBxAAGO8F0gEJNDE0MmowajE1qAIMsAIB8QW7yYWo3o6-Rw&sourceid=chrome&ie=UTF-8&ved=2ahUKEwi_o66TrcqSAxV66AIHHcbjKfYQgK4QegQIARAB
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La dottrina tutela il diritto del fondatore del trust di imporre restrizioni sulla gestione del proprio 

patrimonio, purché legali e non contrarie all'ordine pubblico. 

 I beneficiari non possono forzare la chiusura del trust se lo scopo fondamentale del fondatore 

(es. protezione, supporto, o gestione del denaro fino a una certa età) non è stato raggiunto. 

 Sebbene i beneficiari possano talvolta chiedere la modifica se tutti sono d'accordo, il tribunale 

respingerà la richiesta se viola le finalità principali impostate originariamente.  

In sostanza, la dottrina dà priorità alla "volontà del defunto" (deadhand control) rispetto ai desideri 

attuali dei beneficiari per garantire che le disposizioni del trust siano rispettate.  

Definizione semplice del principio di fiducia di Claflin 

Il principio del trust di Claflin stabilisce che i beneficiari non possono estinguere un trust se ciò 

vanificasse uno degli scopi materiali perseguiti dal disponente nel costituirlo, anche se tutti i beneficiari 

fossero d'accordo. Questa dottrina privilegia l'intento originario del disponente, spesso definito 

"deadhand control", rispetto alla volontà dei beneficiari, a meno che il disponente vivente non 

acconsenta e il trust non sia irrevocabile. 

Definizione del principio di fiducia di Claflin 

Il principio di Claflin- trust è una dottrina giuridica che stabilisce quando un trust può o non può essere 

estinto o modificato in modo significativo dai suoi beneficiari. Secondo questo principio, i beneficiari 

non possono estinguere un trust se ciò contrasta con una ragione fondamentale o "scopo materiale" per 

cui la persona che ha creato il trust (nota come " settlor ") lo aveva originariamente istituito. Questa 

regola si applica anche se tutti i beneficiari concordano di estinguere il trust. 

Questo principio è spesso citato come un esempio lampante di "controllo a mano morta", in cui i desideri 

e le intenzioni originali del disponente, anche dopo la sua morte, hanno la precedenza sui desideri e le 

esigenze attuali dei beneficiari viventi. Tuttavia, se il disponente è ancora in vita e acconsente alla 

modifica o alla cessazione del trust, quest'ultimo può solitamente essere modificato o cessato, a meno 

che il trust non sia stato specificamente concepito per essere irrevocabile . 

B)POTERI DEL TRUSTEE IN ORDINE ALLA CREAZIONE DI UN NUOVO PROTECTIVE 

TRUST, MA CON LATITUDINE PIU’ AMPIA, PERCHE’ O SI RIMUOVE LA CLAUSOLA 

PROTECTIVE O SE NE SPECIFICA LA LATITUDINE 

CLAUSOLE GENERALI Non si ravvisano perplessità né secondo la Legge di Jersey, (né secondo la 

Legge inglese) nel predisporre il c.d. potere di anticipazione da parte del Trustee nei confronti dei 

Beneficiari finali. 
Si tratta di poteri questi che rientrerebbero normalmente secondo una strutturazione, così delineata: 
il C.D.POWER OF RESETTLEMENT (potere di risistemazione): ovvero il potere per il Trustee di 

modificare la consistenza del trust rispetto alle indicazioni dell’atto istitutivo, escludendone alcuni 

beni (sottoponendo il potere in oggetto ad autorizzazioni, da parte del Protector). Attese, infatti, le 

indicazioni in premessa, e la natura dei beni conferiti, si apprezzerebbe un vantaggio precipuamente 

nel caso della morte del Disponente. Tale potere normalmente si traduce, qualora esercitato, in una 

variazione dell’atto istitutivo da parte del Trustee. Il c.d.power of resettlement si può sostanziare 

nella possibilità da parte del trustee di vincolare beni che sono oggetto di un trust in un altro trust, 

del quale sono beneficiari, uno o più beneficiari del trust originario. Detti soggetti perdono la 

qualifica di beneficiari del trust originario, nel caso in cui i beni travasati nel nuovo trust integrino 

quanto loro spetterebbe in forza del trust originario. Nel nuovo trust assumono la qualifica di 

beneficiario principal di un protective trust. 

https://lsd.law/define/trust
https://lsd.law/define/settlor
https://lsd.law/define/irrevocable
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La clausola è del seguente tenore: 

“Il Trustee acquisito l’assenso del Protector può, su richiesta di uno o più Beneficiari finali, trasferire 

in tutto o in parte il capitale del Fondo in Trust al Trustee di un altro Trust, qualora questi ravvisi 

un’utilità per il Beneficiario finale e per la tutela delle posizioni soggettive e patrimoniali a questi 

inerenti. 

Ottenere un diritto o la possibilità espressa per il Trustee di avvalersi del potere di specificazione, in 

relazione alla quota dei Beneficiari 

Il potere di modifica dei beneficiari, se dall’ambito del trust protettivo si voglia approdare ad un 

trust per il mantenimento della c.d famiglia di fatto, ampliando la cerchia dei beneficiari. 

Il potere di modifica dei beneficiari, con atto tra vivi, non subisce condizionamenti di sorta, qualora 

sia previsto nell’atto istitutivo, quindi una volta previsto non occorre giustificarlo. In caso contrario, 

propenderei per ancorarlo ad una descrizione fattuale precisa (come ad esempio imputando la 

decadenza dalla categoria per colpa, come per l’avvenuta dispersione-dissipazione del reddito, da 

parte dei beneficiari, o quale sanzione, in ragione di una condotta riprovevole specifica, tenuta nei 

confronti di un familiare). 
Solo a scopo esemplificativo si osservi: 
-un trust trasparente che individua i beneficiari ab initio e consente di modificarli successivamente1 
-il disponente ha il potere di eliminare sostituire agiungere beneficiari con atto tra vivi costituiscono 

una clausola valida 

-il disponente ha il potere di eliminare beneficiari con il testamento clausola valida 
-il disponente ha il potere di sostituire o aggiungere beneficiari con testamento costituisce una clausola 
nulla 
per divieto di patti successori indiretti. 
-Se il potere di modifica dei beneficiari compete ad un terzo la clausola e’ valida solo se: 
-il terzo sceglie i beneficiari tra una rosa o una categoria di soggetti; 

-la sostituzione o l’aggiunta dei beneficiari deve essere effuttuata dal terzo nel rispetto dei 

principi della capacita’ a ricevere per testamento o donazione 
TRUST POTETTIVO 

RATIO: Si impiega il protective trust nei casi in un cui vi sia prognosi che il beneficiario debba essere 

sostanzialmente protetto da se stesso. 

C)IN PARTICOLARE: GLI INTERESSI SOTTESI ALLA STIPULA DI UN PROTECTIVE 

TRUST 

Il beneficiario di un trust vanta normalmente dei diritti nei confronti del fondo in trust, che nella 

misura in cui definitivamente acquisiti, come possono essere esercitati dal beneficiario nei confronti 

del trustee, allo stesso modo possono essere ceduti o trasferiti o aggrediti dai creditori del 

beneficiario stesso, vanificando eventualmente le finalità del trust. Quindi si possono prospettare le 

seguenti ipotesi: 

A) Vi sono delle situazioni in cui il disponente è certo che ciò si verifichi, e proprio in forza di tali 

previsioni ha istituito il trust. 

B) In altre situazioni il disponente non ha alcuna certezza che il beneficiario possa perdere i propri 

diritti, ma in ogni caso ritiene necessario rafforzare la specifica destinazione del fondo con 

prevalenza rispetto a qualsiasi accadimento esterno nella sfera del beneficiario . 

riconoscimento di una rendita a favore dei discendenti del disponente, destinata esclusivamente al 

mantenimento di questi). 

C) MISURE RIMEDIALI: l’atto istitutivo del trust potrebbe prevedere che il trustee impieghi 

esclusivamente il fondo, escludendo qualsiasi diritto beneficiario diretto. Il trustee dovrà, ad esempio, 

pagare direttamente le spese di mantenimento, con il divieto espresso di corrispondere qualsiasi 

somma o bene al beneficiario in questione. 
D) PROBLEMI: 
è difficile prevedere ora per allora quanto può accadere o come possano mutare le situazioni, 
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con un inevitabile ingessamento del trust e dei doveri del trustee. 

Qualora vi siano situazioni più complesse con beneficiari con diritti acquisiti e posizioni 

assolute. Il protective trust nasce nel diritto inglese sec. 33 del Trustee Act 1925 
Sorge qualota sia cosi’ previsto dal disponente, 
un trust che istituisca delle posizioni beneficiarie definitivamente acquisite relativamente al reddito 

del fondo (per la legge di jersey anche relativamente ai beni che costituiscono il trust fund) al 

verificarsi di determinate situazioni cessa, per trasformarsi, senza soluzione di continuita’, in un trust 

pienamente discrezionale. 

Per la legge inglese e per la legge di Jersey non è necessario che il disponente regolamenti 

espressamente la disciplina del protective trust: 

-è pienamente sufficiente che il disponente nell’atto istitutivo dichiari che il fondo dovrà essere tenuto 

a favore di tal beneficiario on protective trust; tale dichiarazione rende immediatamente applicabile 

al trust la regolamentazione prevista dalla legge regolatrice. 

 
D)SITUAZIONI IL CUI VERIFICARSI COMPORTA L’ATTIVAZIONE DEL PROTECTIVE 
TRUST: 
sono genericamente tutti quegli accadimenti che, nell’ambito della sfera del beneficiario. possano 

comportare l’aggressione e così la privazione, in tutto o parte dei diritti dei beneficiari sul reddito 

del fondo (azioni esecutive e fallimento). Il beneficiario perde i propri diritti fixed (cioe’ diritti 

definitivamente acquisiti e da questi coercibili) quindi diventa un beneficiario principal di un trust 

prettamente discrezionale ove il trustee ha la piena discrezionalita’ di utilizzare il fondo come meglio 

crede, ad esclusivo vantaggio dei beneficiari o di uno di essi (secondo le indicazioni fornite dal 

disponente). 

La maggior protezione del beneficiario consiste proprio nell’estrema flessibilita’ dell’operato del 

trustee, cui corrisponde un’incertezza nei diritti del beneficiario, che non sono piu’ fissi e da questi 

esigibili indipendentemente da ogni diversa volonta’ del trustee. 

il diritto del beneficiario sul reddito viene trasmesso alle persone cosi’ indicate nell’atto di trust o 

per legge (il disponente indica più beneficiari successivi) 

-il trustee impieghera’ il fondo in trust a favore di detto beneficiario, provvedendo ai bisogni dello 

stesso e della propria famiglia, in maniera del tutto discrezionale, sia nella scelta del come, sia nella 

scelta del tramite. 

-venuti meno gli elementi di disturbo, che hanno determinato l’attivazione del protective trust, il trust 

riprende a vivere nella precedente veste. 

-le posizioni beneficiarie sono disponibili e cedibili, finche’ non si verifica l’evento che determina la 

trasformazione. 

A nostro avviso possono esservi : dubbi sull’ammissibilita’nel nostro ordinamento di un protective 

trust in favore di un disponente che sia anche beneficiario. 

 

E) CONCLUSIONI IN TEMA DI FUNZIONE DI PROTEZIONE E PROMOZIONE NELLA 

CRISI DI IMPRESA 

Il trust costituisce strumento idoneo a vincolare i beni di terzi al buon esito della procedura 

concordataria, a condizione che l’elevato rischio di revoca dell’atto di dotazione da parte dei 

creditori del disponente non impedisca al trust di svolgere la sua funzione, cioè di garantire che 

l’apporto sia mantenuto alla finalità a cui il piano lo destina. 

L’attribuzione al disponente di un illimitato potere di modificare l’atto istitutivo di trust determina 

l’irriconoscibilità del trust nell’ordinamento italiano, poiché l’art. 2 della Convenzione de L’Aja 

richiede che i beni siano posti sotto il controllo del trustee. 

La modificazione ad nutum dell’atto istitutivo di trust da parte del disponente (con variazione delle 

finalità originarie e rideterminazione dell’assetto dei beni in trust), la designazione a guardiano dei 

disponente (individuato anche come beneficiario), la compiacenza del trustee (legato da stretti 
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vincoli di parentela col disponente e a sua volta beneficiario), la pretermissione degli interessi di 

alcuni beneficiarî costituiscono indizi della mancanza della volontà di istituire un trust e della 

permanenza del controllo dei beni in capo al disponente, oltre che indici sintomatici di simulazione 

(sham). 

Questi i principi in materia di trust enunciati con la sentenza del 8 ottobre 2014 dal Tribunale di Reggio 

Emilia, chiamato a pronunciarsi sulla “fattibilità giuridica” di una proposta concordataria. 

Nel caso sottoposto all’attenzione del Collegio, i disponenti di un trust modificavano il relativo atto 

istitutivo prevedendo, nella prospettiva del concordato preventivo, che il 100% del ricavato 

dall’alienazione dei beni in trust venisse destinato al finanziamento della società e, al tempo stesso, 

prevedendo l’integrale soppressione di un’altra posizione beneficiaria. 

Secondo l’art. 2 della Convenzione dell’Aja del 1 luglio 1985, relativa alla legge applicabile ai trust 

ed al loro riconoscimento, resa esecutiva in Italia con L. 16 ottobre 1989, n. 364, per trust s’intendono 

“i rapporti giuridici istituiti da una persona, il disponente – con atto tra vivi o mortis causa – qualora 

dei beni siano stati posti sotto il controllo di un trustee nell’interesse di un beneficiario o per un fine 

determinato”, caratterizzato dal fatto che “i beni in trust costituiscono una massa distinta e non sono 

parte del patrimonio del trustee” venendo essi “intestati al trustee o ad un altro soggetto per conto 

del trustee”, che ha il potere e l’obbligo, “di cui deve rendere conto, di amministrare, gestire o 

disporre dei beni in conformità alle disposizioni del trust e secondo le norme imposte dalla legge al 

trustee“. 

Ciò che caratterizza in generale il trust, secondo la definizione dell’art. 2 della Convenzione, è lo 

scopo di costituire una separazione patrimoniale in vista del soddisfacimento di un interesse del 

beneficiario o del perseguimento di un fine dato. I beni vengono separati dal restante patrimonio ed 

intestati ad altro soggetto, parimenti in modo separato dal patrimonio di quest’ultimo. 

Tuttavia, il “programma di segregazione” corrisponde solo allo schema astrattamente previsto dalla 

Convenzione, laddove il programma concreto non può che risultare sulla base del singolo regolamento 

d’interessi attuato, la causa concreta del negozio, secondo la nozione da tempo recepita dalla Corte di 

Cassazione. Quale strumento negoziale “astratto”, il trust può essere piegato invero al raggiungimento 

dei più vari scopi pratici; occorre perciò esaminare, al fine di valutarne la liceità, le circostanze del 

caso di specie, da cui desumere la causa concreta dell’operazione: particolarmente rilevante in uno 

strumento estraneo alla nostra tradizione di diritto civile e che si affianca, in modo particolarmente 

efficace, ad altri esempi di intestazione fiduciaria volti all’elusione di norme imperative. 

Secondo la Convenzione dell’Aja il trust è regolato dalla legge scelta dal disponente (art. 6) o, ma 

solo in mancanza di scelta, dalla legge con la quale ha collegamenti più stretti in dipendenza del luogo 

di amministrazione del trust, dell’ubicazione dei beni, della residenza o domicilio del trustee e del 

luogo in cui lo scopo va realizzato (art. 7), disciplinando la legge così determinata la validità, 

l’interpretazione, gli effetti e l’amministrazione del trust (art. 8). 

Ove pertanto, come nel caso di specie, il trust sia regolato dalla legge di Jersey (Channel Islands), la 

validità del medesimo, se lo si vuole riguardare quale atto istitutivo, andrebbe vagliata alla stregua di 

quella disciplina (nata per permettere con una certa ampiezza il ricorso allo strumento fiduciario). 

Si deve rilevare che l’atto istitutivo del trust – disciplinato dalla Trusts (Jersey) Law – non riserva ai 

disponenti alcuno dei poteri elencati dall’art. 9A della menzionata legge regolatrice e che, anzi, la 

norma non era nemmeno stata menzionata nell’atto istitutivo del trust; la scrittura autenticata con la 

quale veniva apportata la modifica si fondava, infatti, sul solo art. 37 della Legge di Jersey sui trust. Il 

Tribunale ha rilevato che il potere di “variation” degli atti di trust non è – nella legge regolatrice – 

rimesso all’assoluta libertà del soggetto titolare del potere (di regola individuato nel trustee) e che, 

nel caso di specie, la variation clause contenuta nell’atto istitutivo del trust era assolutamente generica 

non individuando la finalità per cui il potere era stato attribuito ai disponenti né i limiti. 

I giudici hanno affermato che anche volendo prescindere dalla validità – da esaminare in base alla 

legge regolatrice (permissiva, ma non tanto da consentire modificazioni ad libitum in assenza di 

riserva di poteri ex art. 9A) – delle variazioni apportate dai disponenti del trust, si dovrebbe accogliere 
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la tesi secondo cui ai settlor è, nel caso de quo, riconosciuto dall’atto istitutivo il diritto di revocare, 

variare o modificare tutte le disposizioni del trust od una qualsiasi obbligazione o potere che in tutto 

od in parte derivino da esso: in pratica – senza nemmeno richiamare nell’atto l’art. 9A della Legge di 

Jersey e in forza del solo art. 37 – i settlors si sarebbero riservati tutti i poteri di modifica (e, 

conseguentemente, di intervento “diretto” sulla gestione), in contrasto con il modello tradizionale 

del trust che, tra le fondamenta della propria disciplina, annovera un rigido divieto di ingerenza del 

disponente (che, nel diritto inglese, “esce di scena”). 

Tuttavia, tale approccio conduce direttamente alla irriconoscibilità del trust di specie 

nell’ordinamento italiano poiché, come stabilito da Cass. 10105/2014, un trust irriconoscibile è del 

tutto privo di effetti: è tamquam non esset. 

In altre parole il trust, nel caso di specie, è stato impiegato dai settlor con intenti simulatori “to set up 

a screen to shield his resources from other claims” (Minwalla v. Minwalla, [2005] 1 FLR 771 (FD)); 

in ogni caso, il dominio assoluto dei disponenti sul fondo in trust e sulle sorti del medesimo ha posto 

il trust al di fuori del perimetro della Convenzione de L’Aja. 

Quanto al rischio di revocatoria degli atti di dotazione del trust, paventato dal Collegio onde evitare 

di privare l’attivo concordatario dell’essenziale finanza esterna, i disponenti avevano inteso rimediare 

all’incapienza del proprio patrimonio e, indirettamente, ai rilievi formulati dal Collegio sulla “tenuta” 

dell’apporto derivante dai trust alla società srl mediante l’assegnazione a loro stessi di uno dei cespiti 

del trust-fund. 

Tuttavia, l’atto è stato ritenuto privo di effetti poiché un trust riconoscibile nel nostro ordinamento 

non può soggiacere totalmente al volere dei disponenti pena la violazione del principio donner et 

retenir ne vaut. 

Neanche l’avvenuta trascrizione di contratti preliminari tra i trustee e soggetti terzi esclude – a parere 

dei giudicanti – il rischio di revocatoria: infatti, l’art. 2645-bis c.c. è disposizione che giova al 

promissario acquirente ponendo il suo (promesso) acquisto al riparo da eventuali successive domande 

ex art. 2901 c.c., ma la norma non impedisce ai creditori di intercettare (anche con sequestro) il 

pagamento del prezzo da parte del terzo (e ciò che conta per la riuscita del piano concordatario è 

proprio la liquidità che dovrebbe derivare dalle alienazioni dei beni in trust). 

In conclusione, il Tribunale ha dichiarato inammissibile la proposta concordataria. 

A latere, il Collegio ha ribadito i seguenti principi di diritto: 

Si deve qualificare “concordato preventivo con continuità aziendale” quello il cui piano prevede “la 

cessione dell’azienda in esercizio” (cosiddetta “continuità indiretta”), indipendentemente dal fatto 

che il godimento dell’azienda sia stato concesso a terzi in data anteriore al deposito del ricorso. 
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15.ASPETTI FISCALI DEL TRUST ISTITUITO NELL’AMBITO 
DELLA CRISI D’IMPRESA  

Per il legislatore fiscale quali redditi di capitale e la loro tassazione avviene in base alle aliquote 
personali dei singoli beneficiari. 

Con le seguenti precisazioni: 
* nel caso in cui i redditi abbiano già scontato una tassazione a titolo d’imposta o di imposta 

sostitutiva in capo al trust, il reddito imputato al beneficiario non concorrerà alla formazione della 

sua base imponibile. *nel caso invece in cui non si abbiano beneficiari individuati, il trust sarà 

qualificato “opaco” e i redditi prodotti dal trust sono direttamente attribuiti e tassati in capo al trust. 

In ogni caso, in quanto soggetto passivo IRES, il trust è obbligato tramite la persona del trustee 

all’adempimento dei relativi obblighi: la tenuta delle apposite scritture contabili, la presentazione 

annuale della dichiarazione dei redditi, l’obbligo di dotarsi di un proprio codice fiscale e di una 

Partita Iva nel caso in cui eserciti attività commerciale.251. 

Bisogna poi prendere in considerazione il caso specifico del trust liquidatorio, che risulta anche sul 

piano fiscale in pieno ius controversum. 

Infatti in caso di un trust liquidatorio puro si provvederebbe attraverso uno strumento di 

segregazione al pagamento di eventuali debiti - mediante la liquidazione di parte dell’attivo - e alla 

ripartizione del residuo tra i soci. Non è facilmente inquadrabile sul piano delle imposte indirette. 

In simili circostanze, soprattutto in presenza di debiti insoluti, appare difficile ritenere che il 

conferimento dei beni in trust avvenga a titolo gratuito. Il trasferimento avverrebbe in tal caso a 

titolo solutorio, al fine del soddisfacimento dei creditori. Questo perche: 

a) i beni verrebbero segregati per poi provvedere alla restituzione dei beni conferiti in godimento e dei 

conferimenti iniziali a ciascun socio, in misura proporzionale alla partecipazione al capitale. 

b) La Commissione Tributaria Provinciale di Lodi ha escluso che il trust liquidatorio debba essere 

assoggettato all’imposta sulle successioni e donazioni con aliquota proporzionale ( cfr. Corte di 

Cassazione: non è equiparabile il trust con funzione liquidatoria alle diverse fattispecie di trust 

caratterizzate dall’impoverimento del soggetto conferente e dall’arricchimento del soggetto 

beneficiario. 

c) lo scopo del trust liquidatorio è legato all’esigenza di pagare gli eventuali creditori mediante la 

liquidazione del patrimonio dell’impresa e di provvedere alla successiva ripartizione dell’eventuale 

residuo attivo ai soci, per poi definitivamente cancellare l’impresa dal registro delle imprese. ( cfr. 

CTP di Lodi, con la sentenza n. 7/16 del 01 dicembre 2015, reperibile in www.mpotrustee.it, con 

riferimento al trasferimento di beni in un trust di scopo e di garanzia, ha dichiarato illegittima la 

richiesta da parte dell’Agenzia delle Entrate relativamente al pagamento in misura proporzionale 

delle imposte di donazione, ipotecarie e catastali, e ha stabilito che le stesse sono dovute in misura 

fissa. I beneficiari nel caso di specie vengono individuati nei creditori. 

Sotto il profilo dell’imposizione indiretta, la disciplina varierà a seconda dell’atto concretamente 

posto in essere dal disponente o dal trustee. L’atto istitutivo dal quale non derivi alcun effetto 

traslativo, ma che comporti la mera costituzione del vincolo di segregazione dei beni in trust, 

secondo l’impostazione tradizionale sarebbe da considerarsi atto neutro e dovrebbe scontare le 

imposte di registro, ipotecaria e catastale in misura fissa. Nel caso in cui all’atto istitutivo si 

accompagni anche l’atto di conferimento dei beni al trustee, soggetto diverso dal disponente, 

secondo l’impostazione seguita dall’Agenzia delle Entrate l’atto sarà soggetto all’imposta sulle 

successioni e donazioni in misura proporzionale, con aliquota che varierà a seconda del rapporto 

intercorrente tra disponente e beneficiari finali. Tale impostazione deriva dalla considerazione del 

trust quale “rapporto giuridico complesso con un’unica causa fiduciaria che caratterizza tutte le 

vicende del trust”, tale che il presupposto si realizzerebbe nel momento della costituzione del vincolo 

con contestuale trasferimento della titolarità giuridica dei beni. 

Nel caso in cui il trust sia in parte trasparente e in parte opaco si avrà l’ipotesi del trust “misto” e 

ai fini dell’imposta sul reddito si applicherà il regime già esaminato, Circolare 48/E del 6 agosto 

http://www.mpotrustee.it/


58 

 

2007. Al contrario, secondo l’orientamento proposto dai giudici di legittimità il legislatore interno, 

con la reintroduzione dell’imposta sulle successioni e donazioni (d.l. 262 del 2006), avrebbe istituito 

nel nostro ordinamento un’autonoma e distinta imposta sul vincolo di destinazione. A parte i 

contrasti sorti sul piano applicativo a seguito delle citate sentenze della Cassazione, tale innovato 

orientamento comporterebbe il rischio di assoggettare un medesimo atto (atto di disposizione con 

contestuale conferimento dei beni) ad una duplice imposizione sul piano delle imposte indirette: sul 

vincolo, prima, e sul trasferimento, poi. Imposizione diretta e indiretta del trust liquidatorio “puro” 

La liquidazione alternativa del patrimonio. il trust può strutturarsi o come trust di scopo, e in tal caso 

sul piano fiscale sarà assoggettato alle regole applicative previste per i trust “opachi”, oppure come 

trust con beneficiari - i creditori quali beneficiari immediati se sussistono obbligazioni e 

l’imprenditore o i soci quali beneficiari finali. In tale ultima ipotesi, la tassazione del trust avverrà 

secondo le regole dei trust “trasparenti” in capo ai beneficiari, con aliquota variabile a seconda 

dell’aliquota personale del singolo beneficiario. Cfr. il provvedimento della CTR di Milano del 26 

maggio 2016 che mostra di seguire la tesi assunta dalla Corte di Cassazione, ritenendo che anche in 

assenza di effetti traslativi, l’attribuzione dei beni al trust debba scontare l’imposta sulle successioni 

e donazioni in misura proporzionale; e quello della CTP di Lodi del 15 febbraio 2016 che sostiene 

applicabili le imposte proporzionali di cui al tributo successorio solo all’atto di trasferimento finale 

ai beneficiari, in www.iltrustinitalia.it. 

titolari di un diritto soggettivo relativo nei confronti del loro debitore e non destinatari di un atto di 

liberalità, né beneficiari di alcun atto di arricchimento.) il tutto per effetto della causa tipica che è 

causa solutoria. 

Il trust endoconcorsuale 

Il sintagma trust endoconcorsuale afferisce all’ipotesi nella quale l’imprenditore in stato di crisi 

presenti una proposta di concordato preventivo basata sulla costituzione di un trust con la finalità di 

liquidare l’azienda o di provvedere al suo risanamento mediante la continuazione dell’attività e/o 

l’intervento di soggetti terzi che vadano ad integrare le risorse occorrenti per favorire la ripresa 

(concordato misto). 
Sul punto: 

- la CTP di Lodi ha affermato sul punto “sotto il profilo fiscale l’atto costitutivo del trust di scopo va 

tassato con l’imposta di registro e ipo-catastali in misura fissa non essendovi alcun trasferimento di 

beni immobili, ma solo una diversa intestazione”. 

- La CTR di Milano sezione 27, con la sentenza n. 2845 del 26.02.2016, reperibile in 

www.mpotrustee.it, ha respinto l’appello dell’Agenzia delle Entrate avverso la sentenza di primo 

grado della CTP di Lodi, confermando la corretta applicazione delle imposte di successione e 

donazione in misura fissa. 

Sul piano delle imposte dirette, il TUIR all’art. 86 comma 5, stabilisce che “la cessione dei beni ai 

creditori in sede di concordato preventivo non costituisce realizzo delle plusvalenze e minusvalenze 

dei beni, comprese quelle relative alle rimanenze e il valore di avviamento”. 

. E’ considerato ius receptum che la norma debba trovare piena applicazione anche con riguardo 

alle vendite dei beni a terzi, effettuate in esecuzione della proposta di concordato. Mentre si esclude 

che tale esenzione possa trovare applicazione anche con riferimento all’eventuale residuo attivo 

risultante all’esito dell’esecuzione del piano di concordato con la conseguenza che esso concorrerà 

alla formazione del reddito, atteso che in relazione a esso non si genera alcun spossessamento né 

l’imposizione che ne deriva costituisce ostacolo all’esecuzione del concordato. Anche in tale caso 

è evidente l’esigenza di favorire soluzioni concordatarie delle crisi d’impresa, riducendo il peso 

degli oneri fiscali gravanti sulla procedura concorsuale, in considerazione della sostanziale 

“incapacità contributiva” che caratterizza l’impresa in stato di dissesto.. Qualora il trust si inserisca 

all’interno del piano o dell’accordo, può portare alla conclusione che le vicende legate alla sua 

costituzione e sopravvivenza siano necessariamente correlate anche dal punto di vista fiscale al 

giudizio di omologazione da parte del giudice del piano o dell’accordo medesimi. Sotto il profilo 

http://www.iltrustinitalia.it/
http://www.mpotrustee.it/
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dell’imposizione indiretta, l’Agenzia delle Entrate sostiene che i decreti di omologazione dei 

concordati con costituzione di garanzia, così come quelli con cessione di beni devono essere 

assoggettati ad imposta di registro in misura fissa, ai sensi dell’articolo 8, lettera g) della Tariffa, 

parte prima, allegata al TUR, che disciplina la tassazione degli atti di omologazione mentre con 

riferimento alle ipotesi di concordato con trasferimento di beni al terzo assuntore troverebbe 

applicazione l’art. 8, lettera a) che prevede l’imposizione in misura proporzionale. 

Con riguardo al decreto di omologazione degli accordi di ristrutturazione dei debiti, ex art. 182-bis 

della legge fallimentare, caratterizzati da una prima fase stragiudiziale ed una seconda a carattere 

giudiziale, nella quale l’accordo raggiunto, pubblicato nel registro delle imprese al fine di consentire 

la formulazione di eventuali opposizioni è soggetto alla procedura di omologazione, la stessa 

amministrazione finanziaria ritiene applicabile il medesimo regime previsto per il decreto di omologa 

del concordato preventivo. Ne consegue che il decreto di omologazione del giudice sarà assoggettato 

ad imposta di registro in misura fissa a meno che l’accordo preveda l’immediato trasferimento o la 

contestuale costituzione di diritti reali. 

Imposizione diretta e indiretta del trust nelle procedure di ricomposizione della crisi del debitore non 

fallibile. Si è ritenuto applicabile lo stesso criterio adottato dalla Corte di Cassazione per il 

concordato preventivo e per gli accordi di ristrutturazione dei debiti. Pertanto, anche gli accordi di 

ricomposizione della crisi da sovraindebitamento sarebbero da inquadrare nell’ambito di 

applicazione dell’articolo 8, lettera g) della Tariffa, parte I, allegata al TUR, con applicazione 

dell’imposta di registro in misura fissa, a meno che l’accordo preveda anche il trasferimento o la 

costituzione di diritti reali. In tale ultimo caso, l’atto giudiziario di omologazione, costituendo titolo 

per il trasferimento o la costituzione di diritti reali su beni immobili o su altri beni e diritti reali, 

sarebbe da assoggettare ad imposta di registro in misura proporzionale. La commissione tributaria 

di Lodi ha ritenuto che l’istituzione di un trust di scopo liquidatorio, con contestuale conferimento 

del patrimonio al trustee, debba essere soggetta all’applicazione dell’imposta di registro e delle 

imposte ipocatastali in misura fissa (quale atto privo di contenuto patrimoniale ai sensi dell’art.11 

D.P.R. 131/1986). Il ragionamento seguito dai giudici tributari fa leva sull’assenza di un vero e 

proprio trasferimento di beni e sulla considerazione dell’affidamento dei beni al trustee quale mera 

reintestazione dei beni che, dall’impresa/società passerebbero al gestore delle operazioni di 

liquidazione, il tutto contrassegnato da una finalità priva di carattere liberale. 

Lo stesso per il trust istituto nell’ambito di una delle procedure disciplinate dalla legge 3/2012 

saranno applicabili, in via di interpretazione analogica, le medesime regole delineate per il 

concordato preventivo e l’accordo di ristrutturazione dei debiti. 

Da ultimo la Cassazione ribadisce la regula iuris base dell’imposizione fiscale indiretta: Cassazione 

civile, sez. V, tributaria, 28 Febbraio 2023, n. 6047. Pres. Paolitto. Est. Balsamo. 

I beni o i diritti conferiti nel trust non incrementano il patrimonio personale del trustee, ma ne restano 

separati e segregati, sicché l'istituzione del trust non determina un effettivo incremento di ricchezza 

in favore del trustee, e non può pertanto costituire un indice di maggiore forza economica e capacità 

contributiva di quest'ultimo; né è sostenibile che, grazie alla sola costituzione del trust, i terzi 

beneficiari, ove esistenti, acquisiscano già un qualche incremento patrimoniale che comporti una 

maggiore capacità contributiva: tale effetto migliorativo si verifica, infatti, solo quando il trustee 

abbia portato a termine l'attività ad esso demandata. 

La strumentalità dell'atto istitutivo e di dotazione del trust ne giustifica, pertanto, la neutralità fiscale 

con la conseguenza che in ogni tipologia di trust la configurazione del presupposto impositivo, non 

andrà mai anticipata né all'atto istitutivo né a quello di dotazione. 

 

16. LA RIEMERSIONE DELL’HERES SUSPECTUS E I MECCANISMI DI TUTELA 

DELL’ORDINAMENTO; POWER OF APPOINTMENT, SANDERS V. VAUTIER, 

RESULTING TRUST 
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LA COSTITUZIONE DI FONDO PATRIMONIALE 

Prendiamo ora in considerazione quello che del fedecommesso mortis causa è permenuto nel 

sistema successorio nostrano e quanto di esso è partecipato dall’impiego del trust interno nel 

nostro ordinamento. 

Infatti il testatore puo’ disporre della proprie sostanze, come recita l’art. 587 c.c., non solo 

mediante attribuzione di beni ma anche attraverso la previsione di forme di utilizzazione dei 

beni stessi. Il termine “disporre” è infatti composto dal prefisso “dis”, che indica separazione 

e “ponere”, che suggerisce l’idea di “porre altrove”, di distaccare dal compendio delle cose 

che appartengono al soggetto.256 E tale distacco può apprezzarsi sia come  “attribuzione”, 

sia - appunto - come “destinazione”. È peraltro sufficiente l’analisi normativa, per 

avvedersi del fatto che il testatore può attribuire beni a eredi o legatari, imponendo loro di 

destinarli all’attuazione di determinate finalità, mediante una disposizione che assumerà le 

caratteristiche dell’onere o del legato, là dove la destinazione si preordinata 

all’attribuzione. Così come può destinare beni nelle forme tipiche della costituzione della 

fondazione o del fondo patrimoniale nonché costituendo un trust. L’art. 2 della Convenzione 

de L’Aja dell’1 luglio 1985, infatti, nel definire il trust, espressamente prevede che il 

disponente possa porre i beni   sotto   il   controllo   di   un trust anche   mediante   

un   atto mortis   causa. Le tre fattispecie destinatorie che tratterò presentano diversi punti 

di contatto, primo fra tutti l’effetto di separazione patrimoniale che esse determinano, tuttavia 

sono forse maggiori le differenze, basti pensare in primo luogo al problema della forma, 

essendo discusso se il vincolo di destinazione ex art. 2645-ter possa essere costituito per 

testamento. Ulteriori differenze esistono riguardo all’oggetto del vincolo, limitato agli 

immobili, ai mobili registrati e ai titoli di credito quanto al f.p., esteso a qualsiasi posizione 

giuridica soggettiva quanto al trust, limitato agli immobili e ai mobili registrati quanto al 

vincolo ex art. 2465-ter sebbene si riscontrino aperture in merito all’eventualità che anche 

beni diversi da quelli indicati dalla norma possano formare oggetto del vincolo; riguardo al 

termine di durata del vincolo; alla possibilità (secondo taluno persino necessità) che la 

gestione dei beni venga affidata a un terzo; all’esistenza di beneficiari in senso tecnico, 

e si potrebbe continuare a lungo. Comuni alle varie figure destinatorie sono inoltre i 

delicati e complessi problemi relativi ai rapporti con le norme inderogabili del diritto 

successorio italiano, specie quelle relative alla tutela dei legittimari.257 Questi problemi si 

pongono soprattutto con riferimento al trust, istituto che funziona benissimo 

nell’ordinamento di origine in ragione del fatto che in Inghilterra il principio di libertà 

testamentaria è tendenzialmente assoluto e non esiste la successione c.d. necessaria 

(esistono norme che tutelano i 

c.d. dependants del defunto, cioè le persone che erano a suo carico, ma non hanno niente a 

che vedere con  le  norme  sui  legittimari  per  come  le  intendono  i  giuristi  

continentali). L’ambito di indagine, riguardo a quest’ultimo istituto, sarà limitato all’ipotesi 

in cui attraverso un testamento si istituisca un trust c.d. interno. I problemi relativi alle ipotesi 

in cui un trust sia contenuto in un testamento redatto all’estero e abbia ad oggetto beni collocati 

nel territorio italiano pone problemi diversi ed ulteriori, di elevata complessità, non certo 

affrontabili in questa sede. Nell’affrontare il tema va considerato che il formante 

giurisprudenziale è praticamente assente, salvo segnalare una sentenza del Tribunale di Roma 

del 18 maggio 2013 in tema di vincolo ex art. 2645- ter (costituito, appunto, per testamento) 

e una sentenza del Tribunale di Udine del 17 agosto 2015 in tema di trust e pretermissione di 

un legittimario, che riguarda un trust inter vivos ma che nondimeno è di un certo 

rilievo in riferimento ai temi trattati. Va infine ricordato che, a quanto 

mi consta, l’uso del testamento quale veicolo istitutivo di un fondo patrimoniale o di un 

vincolo ex art. 2645-ter è molto raro, essendo invece ben più diffuso l’uso del testamento 
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quale strumento alternativamente utilizzato: a) o al fine di attribuire beni al trustee di un 

trust istituito con atto tra vivi, definibile come trust “pilot trust” traducibile come trust 

dormiente ovvero b) contenente direttamente l’istituzione del trust, in tal caso 

propriamente definibile come trust testamentario. 

La costituzione del fondo patrimoniale per testamento è testualmente prevista dall’art. 167 

c.c., norma che riguarda certamente la costituzione da parte di un terzo. È ipotesi discussa, 

invece la costituzione a opera di un coniuge (domani anche da una delle parti di un’unione 

civile) che contempli la sopravvivenza dell’altro e la

 presenza di figli minori. Nel caso di costituzione del f.p. 

per testamento da parte dio un terzo si discute se il fondo nasca per effetto del solo testamento 

oppure occorra anche la volontà dei coniugi, da esprimersi in apposito atto pubblico.258 
Si fronteggiano, sul punto, l’opinione di chi ritiene autosufficiente il testamento, perché 
espressamente 

 

 

CONCLUSIONI 
 

 

Prendendo in considerazione la morfologia del trust, atteso che la categoria "disegnata" dal 

disponente potrebbe essere particolarmente ampia appare congruo concludere che, il ruolo di 

dominus e garante viene svolto dal trustee. Specie nei casi di torsione del sistema. Del resto, nella 

progressione triangolare "disponente - trustee - beneficiario finale", il "procedimento liberale" ha 

avuto inizio e vede, in questo momento, definita la sola posizione del trustee, mentre quella dei 

beneficiari è soltanto determinabile. Certa essendo la liberalità, e relativamente incerti essendo solo 

i beneficiari della stessa, si può sostenere che il legittimario possa far valere le proprie ragioni nei 

confronti del soggetto deputato a realizzare l'intento liberale del disponente, ossia nei confronti del 

trustee. 

Ulteriore tema particolarmente complesso e dibattuto attiene in ambito successorio 

all'individuazione dell’oggetto dell'azione di riduzione, e dunque dei risultati cui essa dà luogo. Il 

metodo induttivo prescelto impone di partire dalla considerazione dei diversi casi, ed in particolare 

delle diverse vicende del trust alla morte del disponente. 

Si consideri, in primo luogo, l'ipotesi in cui alla morte del disponente il trust abbia avuto compiuta 

esecuzione. Al beneficiario finale, di regola, saranno state attribuiti beni o utilità risultanti dalla 

gestione dinamica del trustee e dai conseguenti effetti surrogatori della stessa, e dunque diversi da 

quelli costituiti in trust dal disponente. In siffatte ipotesi, che sono le più ricorrenti, non vi è 

coincidenza tra beni costituiti in trust e beni attribuiti al beneficiario finale (e dunque tra ciò che il 

disponente ha costituito in trust e ciò che entra nel patrimonio del beneficiario finale) 

La qualificazione in termini di donazione indiretta del trust liberale inter vivos consente di 

richiamare, in questa sede, le conclusioni raggiunte dalla dottrina in ordine agli esiti dell’azione di 

riduzione se proposta nei confronti di liberalità non donative. Ebbene, tale dottrina parte 

dellaconsiderazione del normale effetto dell’azione di riduzione con riferimento alle donazioni 

dirette: tale azione produce una sopravvenuta inefficacia ex tunc della donazione, il che giustifica la 

successiva azione di restituzione nei confronti del donatario, in ragione del venir meno della causa 

giustificativa dello spostamento patrimoniale. All’esito dell’impugnativa negoziale, rispetto al 

legittimario istante l’oggetto della liberalità si considera come mai uscito dal patrimonio del 

disponente. La tutela del legittimario viene affidata ad azioni con finalità “recuperatorie”. 

Un tale modello entra, tuttavia, in crisi allorquando la liberalità sia il risultato di una donazione 

indiretta, come nelle ipotesi di intestazione di beni a nome altrui o di contrattazione in favore del 
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terzo. In tali casi, infatti, non vi è coincidenza tra depauperamento del donante ed arricchimento del 

donatario. L’azione di riduzione, se congegnata secondo i suoi ordinari caratteri, rendendo inefficace 

l’acquisto del terzo, farebbe entrare nel patrimonio del donante un bene che non vi ha mai fatto parte, 

andando quindi oltre i suoi scopi tipici. Difatti, posto che a seguito del vittorioso esperimento 

dell’azione de qua il legittimario consegue il titolo di erede, tale titolo non può giustificare 

causalmente il passaggio dei beni dal donatario indiretto al legittimario, non potendosi riconoscere 

natura ereditaria ai beni oggetto di liberalità. L’azione di riduzione non può produrre, dunque, alcun 

effetto recuperatorio Alla stregua di simili argomentazioni, si è affermato che, se si vuole preservare 

a detta azione il carattere di azione di ricomposizione del patrimonio del disponente, essa dovrà 

recuperare il valore dell’investimento operato dal donante, id est l’equivalente economico 

dell’attribuzione oggetto di liberalità indiretta. L’esito positivo dell’azione di riduzione fa, allora, 

sorgere un diritto di credito pecuniario che il legittimario istante potrà far valere nei confronti del 

beneficiario della liberalità non donativa. 

Ai fini dell'ottenimento della legittima non avrà rilevanza il fatto che l'atto istitutivo del trust 

preveda l'attribuzione del fondo in trust al beneficiario finale solo alla scadenza di un termine, che 

potrebbe anche essere molto lungo. Il vittorioso esercizio dell'azione di riduzione, togliendo 

efficacia all'attribuzione in favore del trust, renderà inapplicabili tutte le disposizioni dell'atto 

istitutivo di trust, ivi inclusa quella che prevede l'attribuzione del fondo in trust al beneficiario finale 

solo alla scadenza di un termine. 

Il valore della quota spettante al legittimario sarà determinato con riferimento alla data di apertura 

della successione del disponente. 

Ulteriore ipotesi è quella in cui il trust liberale abbia quale beneficiario finale il legittimario stesso. 

Alla morte del disponente, il legittimario dovrà imputare la liberalità ricevuta, ex art. 564 c.c. e, 

laddove all’esito dell’imputazione vi sia una lesione di legittima, potrà agire in riduzione. 

Il principio generale in materia di imputazione è quello per il quale “la consistenza oggettiva dei 

beni donati deve essere determinata al momento della donazione, mentre la valutazione economica 

dei beni medesimi va fatta al momento dell’apertura della successione”. Siffatto principio, pensato 

per le ipotesi “statiche”, deve essere adeguato a fattispecie in cui la liberalità si attua attraverso una 

gestione dinamica di un soggetto terzo, in particolare chiarendo quale valore debba essere 

considerato ai fini dell’imputazione. Il trust liberale si caratterizza non soltanto per la soluzione di 

continuità tra depauperamento del donante e arricchimento del donatario, ma altresì perché tra l’uno 

e l’altro si inserisce l’attività di un soggetto terzo, il trustee, che può determinare aumenti o riduzioni 

nel valore dei beni costituiti in trust, trasformare questi beni, dando luogo a effetti surrogatori 

A testimonianza dell’estrema complessità del tema, va sottolineato come alla morte del disponente 

il trust liberale (a favore del legittimario) potrebbe anche essere sottoposto a condizione. In siffatta 

ipotesi, apertasi la successione il beneficiario non riceve alcuna liberalità; laddove intenda 

conseguire la legittima immediatamente, egli dovrà rinunziare al beneficio del trust, purché non vi 

abbia già prestato adesione. 

******** 

Questo Studio mira a rinvenire un filo conduttore tra lo sviluppo della fiducia nel sistema 

romanistico, quale declinazione della fides (intesa come fiducia c.d. tecnica), e la fiducia nei sistemi 

di common law 

. A Roma, si opera solitamente una distinzione tra fiducie mancipatorie e successorie. Le fiducie 

mancipatorie sono ascrivibili alla fiducia cum amico e cum creditore. In ambito successorio- 

testamentario, il fedecommesso di eredità è assimilabile alla primigenia manifestazione del trust 

anglosassone. Esso come fedecommesso universale, grazie ai Senatoconsulti Trebelliano e 

Pegasiano attiva modalità di protezione patrimoniale. 

Nel mondo anglosassone, la fiducia è un pilastro per attivare una protezione patrimoniale a più gradi 
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a tutela del disponente (come era nel mondo romano a tutela dei rapporti tra fiduciante e 

fedecommissario). Il sintagma protective trust è una figura paradigmatica di questa unità di intenti. 

Originario dell’ordinamento inglese, si caratterizza per il fatto che il beneficiario di un diritto 

“certo”. Viene in considerazione, in primo luogo, il trust con funzione divisionale: si faccia il caso 

che il testatore abbia figli minori, costituisca beni in trust, attribuendo al trustee (nell'ambito delle 

mansioni gestorie che connotano il suo “ufficio”) il compito di procedere a divisione al 

raggiungimento della maggiore età del più giovane dei figli. Nella fattispecie così delineata, la 

disposizione ha un profilo funzionale articolato. La costituzione in trust è finalizzata: a) alla gestione 

fiduciaria dell’asse nel periodo di tempo che precederà le operazioni divisionali; b) alla 

segregazione delle posizioni soggettive in tale periodo; c) all’attribuzione al trustee del compito di 

realizzare il disegno distributivo.42 

                                                           
42  La riforma della Legge di Jersey funge da elemento catalizzatore di alcuni nodi gordiani della dinamica del trust nonché 

nella sua importazione, tramite recezione moribus, nel c,.d trust interno. In primo luogo si osservi la dialettica dei poteri nel 

trust di governance: dal "Protector" ai Comitati Consultivi. 

Se il trust garantisce stabilità attraverso la concentrazione della titolarità, la sua legittimità dottrinale e la sua tenuta di fronte 

a contestazioni di terzi dipendono da come viene procedimentalizzata la discrezionalità del trustee. In un assetto di corporate 

governance complesso, il trustee non può operare in un vuoto pneumatico, ma non deve nemmeno ridursi a un mero 

esecutore di ordini, pena il rischio che l'operazione venga riqualificata come un mandato senza rappresentanza, con 

conseguente riemersione dei limiti temporali di cui all'art. 2341-bis c.c. 

Nelle strutture di wealth planning più evolute, la figura del Guardiano funge da baricentro dell'architettura di controllo. A 

differenza dei patti parasociali, dove il controllo è diffuso tra i soci, nel trust il controllo è istituzionalizzato. Il Guardiano 

non si limita a una funzione di mera vigilanza, ma partecipa alla governance attraverso: 

• Poteri di consenso/veto: Necessari per atti di straordinaria amministrazione o per l'esercizio del voto su materie 

quali fusioni, scissioni o modifiche statutarie. 

• Poteri di nomina e rimozione: La facoltà di sostituire il trustee garantisce che la gestione rimanga allineata alle 

finalità del trust, pur mantenendo la distinzione tra chi detiene il patrimonio e chi ne monitora la destinazione. 

L'esperienza internazionale suggerisce l'opportunità di affiancare al trustee dei Comitati Consultivi tecnici. Questi organi 

non vincolano formalmente il trustee (per non svuotarne la discrezionalità gestoria), ma emettono pareri che fungono da 

perimetro per la sua accountability. In questo contesto, le Letters of Wishes e le "Policy di Voto" allegate all'atto istitutivo 

non devono essere intese come ordini meccanici, bensì come linee guida programmatiche. La professionalità del trustee 

risiede nella capacità di declinare queste linee guida nell'interesse dei beneficiari, tenendo conto dell'interesse sociale della 

partecipazione detenuta. 

In ultima analisi, il confronto tra patti parasociali e trust non è una mera questione di preferenza tecnica, ma di visione 

strategica. 

• Il patto parasociale resta uno strumento utile per equilibri di breve periodo, ma sconta una fragilità intrinseca 

dovuta alla sua natura obbligatoria e alla sua precarietà temporale. 

• Il trust evolve la governance verso una dimensione "istituzionale", dove la stabilità dell'assetto proprietario è 

sottratta alle mutevoli volontà dei singoli partecipanti e protetta dalla segregazione patrimoniale. 

La prassi professionale più evoluta suggerisce che il superamento dei limiti del patto parasociale non passi sempre per la 

sua totale sostituzione, bensì per una sua integrazione strategica con lo strumento del trust. In tale configurazione, il trust 

agisce come presidio di stabilità reale nel lungo periodo, accentrando la nuda proprietà o il controllo di una quota di blocco, 

mentre il patto parasociale interviene come strumento di gestione dinamica per regolare i rapporti tra il trustee e altri soci 

superstiti o nuovi investitori. 

Questa coesistenza offre assetti di particolare interesse, specialmente in contesti di joint venture o di convivenza tra rami 

familiari eterogenei: 

• Flessibilità e resilienza: Il trust blinda il passaggio generazionale e la visione del fondatore (piano strutturale), 

mentre il patto parasociale permette di gestire le contingenze operative e le opzioni di exit o liquidity events (piano 

negoziale), soggette ai rinnovi ciclici previsti dalla legge. 

• Modulazione del controllo: È possibile prevedere un patto parasociale i cui firmatari siano, da un lato, il trustee di 

un trust familiare e, dall'altro, partner industriali o finanziari. In questo caso, il trust garantisce che il fronte familiare 

rimanga compatto e privo di defezioni, potenziando la forza negoziale del gruppo all'interno del sindacato di voto. 

L'utilizzo combinato dei due istituti permette di "stratificare" la protezione: il trust conferisce la profondità temporale e la 

tutela reale, mentre il patto parasociale garantisce la necessaria agilità contrattuale. Per il professionista, questa sintesi 

rappresenta la soluzione più pragmatica per risolvere il paradosso tra l'esigenza di stabilità intergenerazionale e la dinamicità 

richiesta dal mercato e dalle normative societarie. 

Il passaggio dal "contratto" alla "struttura" è un'opzione per garantire la continuità d'impresa e la protezione degli asset oltre 
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Invero, alla liceità dell’operazione appena prospettata conduce la stessa disposizione dell’art. 549 c.c.: 

in detta norma, infatti, il legislatore, una volta sancito il divieto di porre pesi e condizioni sulla 

legittima, fa salve le disposizioni divisionali, creando così un “ombrello protettivo” per tutte quelle 

disposizioni finalizzate all’apporzionamento, anche quando esse investano legittimari. Il trust, quale 

espressione di un disegno distributivo, ben può essere ricondotto all’assegno divisionale semplice ex 

art. 733 c.c. (pur in una accezione ampia dello stesso), potendosi pertanto estendere allo stesso la 

clausola di salvezza di cui all’art. 549 c.c. ultima parte. 

Ulteriore possibilità operativa è quella in cui il testatore costituisca in trust taluni beni e attribuendo 

il beneficio finale a titolo di legato in sostituzione di legittima ex art. 551 c.c.-. I rapporti tra tale 

istituto ed il divieto di pesi e condizioni risentono, infatti, di nuove posizioni assunte in dottrina, 

tese a valorizzare l’originalità funzionale della disposizione a tacitazione dei diritti riservati i c.d. 

(vested interest).  

Il beneficiario del protective trust ottiene distribuzioni di reddito o di capitale da parte del trustee. 

Perde pertanto questa facoltà nel momento in cui subisce azioni esecutive sulla posizione 

beneficiaria a opera dei propri creditori personali, ovvero dispone nella stessa in maniera per sé 

pregiudizievole. Si attiva automaticamente la clausola protettiva, con conseguente impossibilità per 

i creditori di aggredire la posizione beneficiaria “protetta” o con inefficacia degli atti dispositivi 

                                                           
i limiti del diritto codicistico. Quando un’impresa entra in tensione finanziaria, il concetto di segregazione patrimoniale, da 

solo, non basta più. In uno scenario di crisi non serve un contenitore che si limiti a "nascondere" i beni; serve piuttosto un 

meccanismo capace di governarli in modo credibile, tracciabile e compatibile sia con gli interessi dei creditori che con le 

regole del sistema. È in questo perimetro che il trust evolve: non più scudo difensivo, ma dispositivo di governance fondato 

su tre pilastri: fiducia, regole e strumenti. 

L’esperienza pratica maturata con imprenditori italiani e internazionali suggerisce che il trust diventa una risorsa strategica 

quando è inserito in un ordinamento che offre non solo principi astratti, ma un ecosistema di rimedi. In questo contesto, la 

legge di San Marino viene percepita non come una semplice norma, ma come un sistema organico e completo. 

Tre sono gli elementi che rendono questo ordinamento particolarmente "bancabile" e apprezzato anche dalle controparti 

istituzionali. Primo, la responsabilizzazione del trustee: il trust funziona solo se chi amministra è realmente accountable, 

soggetto a standard di condotta e obblighi di rendicontazione precisi. Secondo, la presenza di un registro dei trust che 

garantisce ordine, tracciabilità e compliance, gestendo la riservatezza secondo una logica di "need to know" e non di opacità. 

Terzo, l’esistenza di una Corte sui trust competente: la possibilità di avere un giudice specializzato offre prevedibilità nella 

risoluzione dei conflitti, un fattore decisivo per chi investe nella struttura. 

 Svoltando verso l’applicazione nel Codice della Crisi d'Impresa e dell'Insolvenza (CCII), la domanda corretta non è se il 

trust protegge, ma quale funzione svolge nel percorso di regolazione della crisi. Si delinea così la figura del cosiddetto "trust 

liquidatorio", una tecnica di governo del riparto che introduce un programma unitario per migliorare i realizzi attraverso 

vendite più efficienti. 

L’efficacia dello strumento cresce significativamente quando esso diventa un tassello esecutivo di un accordo di 

ristrutturazione o di un concordato. Un vantaggio cruciale riguarda la gestione del tempo: le misure protettive del Codice 

hanno natura temporanea, ma le ristrutturazioni richiedono spesso tempi lunghi. Il trust può prolungare la capacità del 

progetto di rimanere ordinato, evitando che alla scadenza della finestra protettiva si scateni la corsa alle azioni individuali. 

La credibilità della struttura si gioca sull'assetto di governance e sulla sua corretta qualificazione giuridica. È fondamentale 

evitare un errore concettuale frequente: l’idea di qualificare queste strutture come "trust di scopo". Il trust liquidatorio va 

invece inquadrato correttamente come un trust con beneficiari. Anche se il destinatario economico finale è il ceto creditorio, 

la sostanza giuridica è che ci sono soggetti beneficiari determinati (i creditori) e questo comporta precise esigenze di 

trasparenza, rendicontazione e controllo che la natura "di scopo" rischierebbe di disperdere. 

Nel contesto del concordato preventivo, soprattutto in presenza di apporto di beni da parte di terzi, il trust si integra con le 

figure previste dal CCII. In linea con l'art. 114 CCII, che impone la nomina di un liquidatore, l'assetto più coerente vede il 

liquidatore giudiziale rivestire anche l'ufficio di trustee, garantendo che la liquidazione segua regole concorsuali e non 

privatistiche. Parallelamente, l'ufficio di guardiano si presta naturalmente ad essere attribuito al commissario giudiziale, 

che già esercita funzioni di vigilanza. 

Per rendere l'operazione solida, è prassi inserire clausole specifiche: condizioni sospensive legate all'omologa (per evitare 

effetti anticipati incerti) e condizioni risolutive collegate alla mancata omologa o alla liquidazione giudiziale. 

In definitiva, il trust nella crisi d'impresa non è un'alternativa al Codice della Crisi, ma uno strumento che funziona quando 

è integrato nel percorso concorsuale. La chiave di lettura è il passaggio dalla promessa di schermatura alla garanzia di 

governo: attraverso la trasparenza, la responsabilità del trustee e l'uso di presidi di controllo reali, il trust trasforma un 

impianto giuridico in un'operatività efficace e sostenibile agli occhi dei creditori 
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posti in essere su quest’ultima da parte del beneficiario. In questo si compendia una similitudine con 

il sistema di tutela giurisdizionale romanistica, in cui l’actio ex fideicommisso, progressivamente 

assorbita della cognitio extra ordinem, tutela il c.d. doppio passaggio: il trasferimento dal de cuius 

all’erede e la “restituzione “dall’erede al fedecommissario. Vero destinatario dei beni e oggetto di 

protezione del de cuius. Sebbene il fiduciario assumesse il ruolo di heres iure civili, tutto il contenuto 

dell’hereditas doveva essere “restituito” al fedecommissario. 

 

******* 

 SEZIONE II 
 

LA PREVISIONE E LA 

PREVENZIONE DELLE  

GRANDI CRISI SISTEMICHE 
Nel nostro paese, il processo di riforma della disciplina delle amministrazioni 

straordinarie, comune e speciale, è stato più volte avviato, interrotto e ripreso, nell’avvicendarsi delle 

varie legislature43. L’impianto codicistico ribadisce, dunque, da un lato, la specialità delle procedure 

amministrative e la relativa alterità ed alternatività rispetto alla liquidazione giudiziale; dall’altro, 

rende accessibili alla cosiddetta “grande impresa”, in difetto di disciplina esclusiva, gli strumenti 

regolatori di diritto comune, ponendo il problema della concorrenza e compatibilità di questi ultimi (e 

del percorso della composizione negoziata che può precederli) rispetto all’amministrazione 

straordinaria. Invariata, rispetto al sistema previgente, resta la necessità di un coordinamento tra i 

distinti plessi normativi, dovendo valutarsi la potenziale espansività dei principi generali posti dal 

Codice (artt. 3-11, D.Lgs. n. 14/2019) oltre alla portata delle specifiche norme inerenti l’A.S. (artt. 27, 

comma 1, 49, 350, D.Lgs. n. 14/2019) e dei tanti rinvii alla legge fallimentare (oggi CCII) operati dalla 

disciplina speciale, aventi ad oggetto sia singole disposizioni (rinvii fissi), sia intere aree disciplinari 

(rinvii mobili, cfr. art. 36 D.Lgs. n. 270/1999). 

Il regime dell’amministrazione straordinaria, così come stratificatosi nel susseguirsi delle varie fonti, 

è articolato, nel tempo presente, in una pluralità di statuti, che trovano la propria matrice comune 

nella concorsualità della procedura, espressa dai caratteri di universalità, generalità ed officiosità, 

nonché dai relativi effetti ed in primis - tra questi - dall’assoggettamento del patrimonio responsabile 

del debitore insolvente ad un vincolo di destinazione. All’ammissione all’A.S. con decreto ministeriale, 

si riconnette, dunque, lo spossessamento dell’imprenditore - sostituito nei poteri gestori dall’organo 

commissariale- ed il divieto, in capo ai creditori, di promuovere o proseguire azioni esecutive 
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individuali sui beni del debitore. Su tale ultimo piano, la procedura concorsuale amministrativa non è 

dissimile dalle altre procedure concorsuali “tradizionalidalle quali si discosta, tuttavia, in modo 

significativo, per la peculiare compresenza, al suo interno, dell’autorità amministrativa e 

giurisdizionale; una compresenza deputata al bilanciamento, nelle diverse fasi e modalità 

procedimentali, dei variegati interessi coinvolti dal dissesto della grande impresa.44 

                                                           
44 In tema, S. Ambrosini, Profili di riforma delle legge in materia di amministrazione straordinaria, in Il NDS, 2018, 3; V. 

Cozzoli , L’amministrazione straordinaria e le prospettive di riforma, in Il NDS, 2016, 7; ID., Sviluppo e Innovazione, 

Napoli, 2017, 190 ss. Da ultimo, in tal senso, A. Nigro, Le amministrazioni straordinarie nell’ordinamento concorsuale, in 

D. Vattermoli (a cura di), Le amministrazioni straordinarie delle grandi imprese insolventi, Pisa, 2024, 12 ss.; ibidem, 

D. Vattermoli, Le amministrazioni straordinarie delle grandi imprese insolventi: prospettive de jure condendo, 223 ss. 

In tema, si segnala Fall., 2024, 10, Fascicolo monografico “Gli effetti del codice della crisi sulle procedure 

amministrative”. Ivi, in particolare, M. Fabiani, Le relazioni tra composizione negoziata e amministrazione straordinaria, 

1217 ss., nonché M.T. della Cortiglia, Amministrazione straordinaria e strumenti di regolazione della crisi, 1226 ss. Da 

ultimo, S. Ambrosini, Riparlando di amministrazione straordinaria: ingresso e collocazione dell’istituto nel sistema, 

finalità della procedura e (cenni ai) rapporti con la disciplina di diritto comune, in www.ristrutturazioniaziendali.ilcaso.it , 

11 dicembre 2024, 1 ss.; Id. L’amministrazione straordinaria, in Cagnasso e Panzani (diretto da), Crisi d’impresa e 

procedure concorsuali, 2ª ed., Tomo II, Milano, 2025, 2445 ss., spec. 2448; V. Minervini, Le procedure di amministrazione 

straordinaria delle grandi imprese insolventi nel nuovo ordinamento concorsuale, 

in www.ristrutturazioniaziendali.ilcaso.it, 15 dicembre 2024, 1 ss. 

 G. D’Attorre, I principi generali del Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, in www.dirittodellacrisi.it, 8 settembre 

2022, osserva, condivisibilmente, come l’eccedenza di contenuto assiologico di tali principi vada “calibrata con prudenza 

e attenzione, perché non pienamente convergenti sono i valori e gli interessi tutelati nelle procedure estranee al CCII 

rispetto a quelli di cui sono espressione i principi generali del CCII”. 

In ordine alla natura e portata di tali rinvii, v. A. Rizzi, La disciplina dell’amministrazione straordinaria nella sistematica 

della riforma della crisi d’impresa e del diritto concorsuale, in Giur. comm., 2020, 1277 ss., nonché M. Rossi, La disciplina 

applicabile alle amministrazioni straordinarie, in D. Vattermoli (a cura di) Le amministrazioni straordinarie delle grandi 

imprese insolventi, cit., 51 ss. 

 Per effetto di tale sostituzione, si verifica la dissociazione impresa/imprenditore, in merito alla quale M. Fabiani, Sistema, 

principi e regole del diritto della crisi d’impresa, Piacenza, 2024, 400, osserva che “nel caso della cessione dei complessi 

aziendali, all’imprenditore è sottratta la gestione dell’impresa durante la procedura e al termine del processo di cessione 

dei complessi aziendali l’impresa prosegue in capo ad altro titolare, col risultato che la dissociazione è definitiva. Nel caso 

del risanamento, invece, la dissociazione è temporanea perché il commissario che durante la procedura opera al modo di 

un amministratore giudiziario ex art. 2409 cc. (…), poi al termine del biennio riconsegna l’impresa al debitore”. 

Si assiste, quindi, a una riespansione della discrezionalità amministrativa, non rinvenendosi alcuna indicazione né dei 

parametri né del perimetro della verifica demandata al Ministero, chiamato a valutare, ai fini dell’ammissione, i soli requisiti 

dimensionali. Comunicato il decreto che dispone, ricorrendone i presupposti, l’ammissione alla procedura, si apre la fase 

giurisdizionale innanzi al tribunale competente, che emetterà sentenza dichiarativa dello stato di insolvenza, con effetti di 

spossessamento analoghi a quelli normati dalla Prodi bis. 

Si tratta di interventi, inizialmente finalizzati (D.L. n. 1/2015) al completamento della procedura di cessione dei complessi 

aziendali del gruppo, che da ultimo, con il D.L. 5 gennaio 2023, n. 2, riconoscono il potere di instare per l’ammissione 

immediata alla procedura di A.S. speciale ai soci che detengano, anche congiuntamente, direttamente o indirettamente, 

almeno il trenta per cento delle quote di società che gestiscano stabilimenti industriali di interesse strategico nazionale e 

siano partecipate, direttamente o indirettamente, da amministrazioni pubbliche statali. In seguito, il D.L. 18 gennaio 2024, 

n. 4 (“Decreto ex Ilva”), coordinato con l. di conversione 15 marzo 2024, n. 28, introduce di “disposizioni urgenti in 

materia di amministrazione straordinaria delle imprese di carattere strategico”, precisando che la predetta legittimazione 

del “socio pubblico” sussiste in caso di inerzia dell’organo amministrativo ed estendendo tale facoltà ai soci privati che 

detengano, direttamente o indirettamente, il trenta per cento delle quote societarie. Inoltre, l’art. 4 di tale decreto amplia il 

presupposto soggettivo di accesso alla Prodi bis, includendovi le imprese che svolgono le attività di rilevanza strategica di 

cui agli artt. 1 e 1-bis D.L. 15 marzo 2012, n. 21, nonché le imprese che detengano reti e impianti di rilevanza strategica ex 

art. 2 del predetto decreto, con un numero di lavoratori subordinati, non inferiore a quaranta, da almeno un anno. Ai fini 

della maggior efficienza della fase liquidatoria, nella pregressa legislatura, viene introdotta anche la cosiddetta “norma 

Fintecna” (art. 19 D.L. 118/2021), alla cui stregua, al fine di razionalizzare le procedure nelle quali sia avvenuta la 

dismissione dei compendi aziendali e che si trovino in fase di liquidazione, oppure nel caso in cui i programmi di cui all' 

art. 27 Prodi bisnon siano completati nei termini previsti, il Ministro (oggi delle Imprese e del made in Italy), con proprio 

decreto, può nominare Fintecna s.p.a. commissario, con effetto di decadenza degli organi gestori in carica. Nell’attuale 

legislatura, rispondono alla medesima finalitàle disposizioni acceleratorie per la chiusura della fase liquidatoria dell’A.S. 

“comune”, introdotte dall’art. 4 del D.L. 18 gennaio 2024, n. 4 (“Decreto ex Ilva”). Tra queste ultime, l’art. 74-bis Prodi-
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bis, allineandosi al disposto dell’art. 234 CCII, consente ora la chiusura anticipata, nell’ipotesi di cui all’art.74, comma 2, 

lett. b), in pendenza di giudizi o procedimenti esecutivi. L’art. 4-bis del medesimo “Decreto ex Ilva”, sulla stessa linea, 

prevede, sub lettera c), che “il commissario straordinario, previa autorizzazione del Ministro delle Imprese e del Made in 

Italy, sentito il comitato di sorveglianza, può rinunciare a liquidare uno o più beni, se l’attività di liquidazione appaia 

manifestamente non conveniente”. La successiva lettera d), con l’inserimento del comma 1-bis nell’art. 73 Prodi bis, dispone 

che il commissario, dopo l’integrale cessione dei complessi aziendali, chieda, sempre previa autorizzazione del ministro, 

con l’istanza al tribunale rivolta alla cessazione dell’esercizio d’impresa o anche successivamente, la conversione della 

procedura in liquidazione giudiziale. 

In tema, S. Leuzzi, Rilievi critici al D.D.L. 2 settembre 2025, n. 2577, presentato dal MIMIT in tema di riforma 

dell’Amministrazione straordinaria, in www.dirittodellacrisi.it, 1° dicembre 2025. L’A. sollecita, in particolare, una 

revisione della disciplina delle vendite, rilevando che “le cessioni avvengono con normativa frammentaria e incoerente, 

regole poco chiare e criteri di valutazione che penalizzano i creditori garantiti, generando incertezza e conflitti”. 

G. Ferri jr., Profili funzionali dell’amministrazione straordinaria, in D. Vattermoli (a cura di), Le amministrazioni 

straordinarie delle grandi imprese insolventi, cit., 49, si rende «opportuno un intervento sul punto del legislatore, volto 

quantomeno ad individuare, con maggior precisione, la nozione di risanabilità dell’impresa, avvalendosi anche di criteri 

numerici quantitativi, e dunque (maggiormente) oggettivi, dei quali peraltro la disciplina della crisi mostra di fare un uso 

sempre più ampio, e a fornire al tribunale tutte le informazioni necessarie ad accertarne tanto l’originaria sussistenza, 

quanto, e soprattutto, il successivo venir meno, sempre che non si intenda, come risulta senz’altro preferibile, procedere 

ad una “ristrutturazione” complessiva (anche, ma non solo, topografica) dell’intera disciplina dell’insolvenza della grande 

impresa». In tal senso, anche A. Falini, La straordinaria amministrazione Elementi di criticità nella comunicazione e nel 

controllo delle imprese in amministrazione straordinaria, Milano, 2008, 116, osserva che “il prezzo corrisposto dal 

cessionario per l’acquisizione del ramo d’azienda (parte del successivo capitale investito nella nuova impresa) potrebbe 

essere ridotto sino al punto in cui i flussi futuri siano almeno pari al prodotto tra i capitali investiti e il loro costo. Tuttavia, 

al vantaggio per il cessionario (e per la futura generazione di valore) derivante da una riduzione del prezzo di cessione 

può contrapporsi la riduzione del grado di soddisfacimento dei creditori dell’impresa in procedura (in ipotesi di valori di  

Nei decreti delegati dovranno, dunque, essere individuate le nuove soglie dimensionali e sarebbe auspicabile 

un’omogeneizzazione rispetto ai criteri suggeriti dalla Commissione europea nella Raccomandazione del 6 maggio 2003 

che, per le grandi imprese, indica un numero di occupati almeno pari a duecentocinquanta. Ai sensi dell’art. 2 della predetta 

Raccomandazione, “1. La categoria delle microimprese delle piccole imprese e delle medie imprese (PMI) è costituita da 

imprese che occupano meno di 250 persone, il cui fatturato annuo non supera i 50 milioni di EUR oppure il cui totale di 

bilancio annuo non supera i 43 milioni di EUR. 2. Nella categoria delle PMI si definisce piccola impresa un’impresa che 

occupa meno di 50 persone e realizza un fatturato annuo o un totale di bilancio annuo non superiori a 10 milioni di EUR. 

3. Nella categoria delle PMI si definisce microimpresa un’impresa che occupa meno di 10 persone e realizza un fatturato 

annuo oppure un totale di bilancio annuo non superiore a 2 milioni di EUR”. 

Sulla rilevanza di tali criteri nell’ambito della disciplina delle A.S., v. G. Guizzi, La «programmazione» nella gestione della 

crisi delle imprese, in D. Vattermoli (a cura di), Le Amministrazioni straordinarie delle grandi imprese insolventi, cit., 117 

ss.I decreti legislativi individueranno i soggetti legittimati “a presentare il ricorso per la dichiarazione dello stato di 

insolvenza al tribunale del luogo in cui l’imprenditore ha il centro degli interessi principali, secondo le modalità di cui 

agli articoli 40 e 41 del codice di cui al decreto legislativo n. 14 del 2019” (comma 1, lettera c) ed attribuiranno (comma 

1, lettera d) al Ministro delle imprese “il compito di rendere un parere in ordine alla sussistenza dei presupposti per 

l’accesso all’amministrazione straordinaria, contenente l’indicazione di uno o tre commissari giudiziali, da nominare nel 

caso in cui il tribunale dichiari lo stato di insolvenza”. Il Disegno prevede poi (comma 1, lett. e) l’attribuzione al tribunale 

del potere di dichiarare con sentenza, previo il citato parere del Ministro, lo stato di insolvenza, con contestuale nomina dei 

commissari giudiziali. Il legislatore delegato (comma 1, lett. f) “dovrà determinare gli effetti della dichiarazione dello stato 

di insolvenza, con gli adattamenti adeguati alle particolarità del procedimento”, nonché (comma 1, lett. g) individuare un 

congruo termine “entro il quale il tribunale, sulla base di apposita relazione del commissario giudiziale, dichiara, con 

decreto, l’apertura della procedura di amministrazione straordinaria ovvero l’apertura della liquidazione giudiziale, 

qualora, rispettivamente, ricorra o non ricorra il presupposto dell’esistenza di concrete prospettive di recupero 

dell’equilibrio economico delle attività aziendali”. 

 Secondo tale criterio, si dovrà “prevedere la redazione di un programma da parte dell’organo commissariale, sulla cui 

esecuzione vigila il Ministero delle Imprese e del made in Italy, avente ad oggetto, alternativamente: 1) la cessione dei 

complessi aziendali a terzi, sulla base di un programma di prosecuzione dell’esercizio dell’impresa che garantisca, per 

quanto possibile, la salvaguardia dei livelli occupazionali e dell’unità operativa dei complessi da trasferire; 2) la 

ristrutturazione economico- finanziaria dell’impresa, sulla base di un programma volto al suo risanamento”. Il Disegno 

impiega una formulazione molto ampia che, pur confermando le varianti (cessione a terzi dei complessi aziendali o 

ristrutturazione economico-finanziaria) previste dalla disciplina vigente, non stabilisce (in difformità, invece, da 

quest’ultima) i termini di durata del programma, né pone espresso riferimento (a differenza dell’attuale art. 55 Prodi bis) 

agli interessi dei creditori. In senso critico, sul punto, v. S. LEUZZI, ult. cit., 11-12, laddove osserva che “il legislatore ha 

escluso l’affitto d’azienda, puntando sulla continuità diretta della gestione commissariale, ma questa scelta è discutibile: 

l’affitto, se disciplinato con misure di sicurezza (vigilanza e autorizzazione commissariale con poteri di revoca; garanzie 
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Tali interessi travalicano, pur comprendendolo, il mero rapporto verticale debitore-creditori, afferendo 

alla conservazione dell’organismo produttivo nel suo complesso, alla connessa salvaguardia dei livelli 

occupazionali e delle controparti contrattuali, alla tutela dell’ambiente. Valori, costituzionalmente 

rilevanti, la cui sintesi dialettica, in termini di tutela dell’indotto, opera a beneficio non solo (ed 

egoisticamente) della singola impresa ma, al contempo (e più in generale), dell’economia e del 

mercato. Ciò implica scelte strategiche, nelle quali appare fisiologica la commistione, non scevra da 

conflitti, tra il profilo tecnico e quello (schiettamente) politico. 

La struttura normativa rinviene come costrutto base la  “Legge Prodi” (D.L. 30 gennaio 1979, n. 

269) così come innovata dalla “Prodi bis” (D.Lgs. 8 luglio 1999, n. 270),  instrumentum teso alla 

conservazione (non più forzosa) del patrimonio produttivo, oltre che alla salvaguardia dei livelli 

occupazionali. A fronte del dissesto Parmalat, il D.L. 23 dicembre 2003, n. 347 (“Decreto Marzano”), 

introduce poi un’A.S. speciale, rivolta ad imprese in crisi di dimensioni particolarmente rilevanti i cui 

principali elementi derogatori rispetto al “modello generale” della Prodi bis (o A.S. comune) sono 

rappresentati dall’accesso diretto, immediato e volontario alla procedura e dal depotenziamento del 

ruolo dell’autorità giurisdizionale in fase di apertura. La disciplina del 2003, a partire dal “Decreto 

Alitalia”, si articola, in seguito, in regimi molto diversificati - relativi a società operanti nel settore dei 

servizi pubblici essenziali, società di riscossione delle entrate degli enti locali e imprese che gestiscano 

almeno uno stabilimento industriale di rilievo strategico nazionale - culminati negli interventi 

normativi ad hoc per l’Ilva ed “ex Ilva”, accomunati dal fine di potenziare l’accesso all’A.S. (art. 2 

D.L. 2/2023, artt. 1, 1-bis, 1-ter e 4 D.L. 4/2024) e di accelerarne o renderne, comunque, più efficiente 

la fase liquidatoria (art. 19 D.L. 118/2021 e art. 4 D.L. 4/2024). 

                                                           
patrimoniali e piano industriale vincolante; tutela dei creditori tramite canone proporzionato, cauzioni e controllo costante), 

potrebbe garantire continuità produttiva e salvaguardare occupazione e avviamento, senza snaturare la vocazione 

conservativa dell’istituto”.  

 In argomento, V. Caridi - D. Vattermoli, Commento all’art. 3, Adeguatezza delle misure e degli assetti in funzione della 

rilevazione tempestiva della crisi d’impresa, in A. Carratta (a cura di), Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, 

Bologna, 2026, 41 ss; ibidem, A. Nigro, Commento all’art. 4, 61 ss; L. Panzani, I doveri delle parti, in O. Cagnasso - L. 

Panzani (diretto da), Crisi d’impresa e procedure concorsuali, 2ª ed., Tomo I, Milano, 2025, 61 ss.; ibidem O. 

Cagnasso, Gli assetti adeguati, 681 ss.; Id. I principi generali. L’adeguatezza delle misure e degli assetti, in M. Irrera - 

S.A. Cerrato (diretto da), Crisi e insolvenza dopo il Correttivo ter, Vol. I, Bologna, 2024, 681 ss. 

, I. Pagni, Impresa collettiva tra squilibrio patrimoniale o economico-finanziario, crisi e insolvenza: opportunità e criticità 

della composizione negoziata, in Società, 2024, 234 ss.Sollecita la riflessione in tal senso, A. Nigro, Le amministrazioni 

straordinarie nell’ordinamento concorsuale,in D. Vattermoli (a cura di), Le amministrazioni straordinarie delle grandi 

imprese insolventi, cit., 20., quando sottolinea come dalla disciplina dell’A.S., quale procedura concorsuale relativa alla 

grande impresa insolvente che presenti concrete prospettive di recupero dell’equilibrio economico, sia ricavabile “un 

principio di notevole rilevanza sul piano sistematico generale, destinato quindi a giocare con riguardo a tutte le 

procedure”, dovendo l’insolvenza “ormai ritenersi, nel nostro sistema concorsuale, come situazione (o fenomeno) che - 

contrariamente a quanto si continua tralatiziamente ad affermare, soprattutto in giurisprudenza - non esclude 

necessariamente la risanabilità dell’impresa in chiave di riacquisto, appunto, della possibilità di adempiere regolarmente 

le proprie obbligazioni”. 

Tale valenza sistemica del concetto di prevenzione è sottesa all’impostazione ricostruttiva di M. Sciuto, La Prevenzione 

della crisi, in (a cura di M. Cian) Diritto commerciale, vol. II, sez. I, Torino, 2025, 25 ss. L’A., muovendo dall’assunto che 

la tempestiva rilevazione dei segnali “potrà sollecitare e facilitare l’individuazione prima, e l’adozione poi, di iniziative in 

grado di contrastare l’accentuarsi della crisi in corso, dal momento che tanto più questa si trovi in una fase inziale, tanto 

più quelle iniziative potranno risultare idonee ad invertire la tendenza in atto”, collega, in progressiva sequenza, adeguati 

assetti, obblighi di segnalazione, composizione negoziata e concordato semplificato. 

V. Caridi, Gli esiti della composizione negoziata della crisi, in V. Caridi - D. Vattermoli (a cura di), La composizione 

negoziata della crisi, Pisa, 2026, 212 ss. In senso analogo, già Id. Contratti pendenti e procedimenti per la soluzione 

negoziata della crisi, in (a cura di Vattermoli e Caridi) Contratti pendenti e crisi di impresa, Pisa, 2022, 41 ss.; Id. Soci e  

della crisi”. 
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Sul piano tecnico il ridotto accesso alle A.S. si riconnette al generale orientamento 

della governance verso la prevenzione e gestione anticipata della crisi, in attuazione dei noti 

principi unionali e del relativo recepimento ad opera del Codice della crisi, nonché alla 

rilevata concorrenza degli strumenti regolatori ordinari, privi di effetti di spossessamento e, anche 

per questo, maggiormente attrattivi per l’imprenditore. L’obiettivo resta sempre la salvaguardia della  

continuità aziendale e dei livelli occupazionali, a scongiurare, anche attraverso l’accesso a strumenti 

pubblici di sostegno alla continuità aziendale, la procedura concorsuale amministrativa. Se è vero, 

dunque, che a quest’ultima, si giunge sovente troppo tardi (quando l’impresa è sostanzialmente 

svuotata di valore), è altrettanto vero che, sempre in più casi, non vi si giunge affatto, perché, ad 

iniziativa del debitore, dei creditori o di altri stakeholders, è tempestivamente intervenuto, con 

successo, un diverso ruolo dell’autorità amministrativa nella gestione della crisi e dell’insolvenza 

(meno conclamata) delle grandi imprese. In questo contesto, l’A.S. finisce con l’indirizzare, in 

prevalenza, la propria operatività, quale strumento di politica industriale, al risanamento di imprese che 

rappresentino assets imprescindibili per l’economia nazionale, ponendosi, come tali, come 

realmente strategiche (a prescindere, finanche, dal profilo dimensionale).45 

Il perimetro applicativo e’ relegato alle imprese per cui ex art. 1 del Disegno,  versino, ricalcando il 

disposto dell’art. 12, comma 1, CCII, “anche solo in condizioni di squilibrio patrimoniale o 

economico-finanziario tali da rendere probabile la crisi o l’insolvenza, ovvero che si trovino nelle 

condizioni di cui all’articolo 2, comma 1, lettere a) o b), del codice della crisi d’impresa e 

dell’insolvenzae per le quali risulti ragionevolmente perseguibile il risanamento dell’impresa”. 

Tale soluzione tecnica si giustifica in ragione dell’accessibilità del percorso ex artt. 12 ss. CCII anche 

alle imprese di grandi dimensioni (in condizioni di pre-crisi, crisi, insolvenza reversibile) e 

dell’espressa inclusione dell’A.S. tra i possibili esiti dello stesso ex art. 23, comma 2, lett. d), CCII. Né 

possono trascurarsi motivi di economicità, legati alla funzionalità della piattaforma unica nazionale di 

cui all’art.13 CCII 

La speciaslità della procedura è resa altresì sintomatica da statutizioni come quelle dell’.13, comma 3, 

CCII, che promuovono una “sezione speciale” di professionisti dotati di particolari requisiti 

di esperienza, competenza e professionalità nella gestione della crisi delle imprese grandi o 

strategiche, tra i quali individuare l’esperto di cui al medesimo art. 13 nonché dalla nomina, da parte 

del Ministro delle imprese, di due membri della commissione di cui all’art. 13, comma 6, lettera c), 

                                                           
45 Il Disegno Urso promuove, nella medesima ottica di “rilancio” dell’A.S., una revisione organica della relativa disciplina, 

al dichiarato scopo di superarne l’attuale stato di frammentazione e di introdurre un approccio precoce alla crisi (oltre 

che all’insolvenza) delle grandi imprese. 

Come specificato nel capo I, dall’art. 1, comma 1, “Il governo è delegato a emanare (…) uno o più decreti legislativi volti 

a semplificare, razionalizzare e innovare la normativa vigente, per la regolazione della crisi e dell’insolvenza delle […] 

a) imprese che, in forma singola o di gruppo, superano le soglie dimensionali di cui al decreto legislativo 8 luglio 1999, n. 

270 […] e delle b) imprese che svolgono le attività di rilevanza strategica di cui agli articoli 1, 1-bis e 2 del decreto-legge 

15 marzo 2012 n. 21, convertito, con modificazioni, dalla legge 11 maggio 2012, n. 56, nonché imprese che detengono le 

reti e gli impianti di rilevanza strategica di cui all’art. 2 del medesimo decreto-legge n. 21 del 2012 e che superano 

determinate soglie dimensionali, definite in relazione al numero dei lavoratori impiegati”. Il delineato perimetro soggettivo 

configura, quale significativo elemento d’innovazione, l’inerenza del parametro dimensionale (di cui alla lettera a, mutuato 

dall’attuale A.S. comune) anche ai gruppi di imprese, allorquando, singolarmente, non si raggiungano le soglie (che 

saranno) fissate dal legislatore. Un’opzione, oggi possibile solo ai sensi del Decreto Marzano, che si completa attraverso il 

coordinamento con l’ulteriore criterio di delega di cui all’art.3, comma 1, lettera l).  
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CCII.46Viene così eliminata la “doppia soglia” prevista dal D.Lgs. n. 270/1999e dal D.L. n. 347/2003, 

stabilendo, quanto ai parametri, che per le imprese di cui all’art. 1, comma 1, lett. a) , si faccia 

riferimento, sulla falsariga del modello Prodi bis, alle dimensioni dell’impresa, in forma singola o di 

gruppo, al fatturato e al livello di indebitamento in rapporto al patrimonio. 47Occorre, sul punto, 

evidenziare come un’eventuale abbassamento della predetta soglia, oltre ad essere divergente rispetto 

al disposto dell’art.1 del D.L. n. 207 del 2012, sarebbe suscettibile di dilatare ulteriormente l’ambito di 

applicazione della disciplina, già significativamente esteso in virtù del richiamo alla mera strategicità. 

La disciplina del procedimento di accesso all’A.S. dovrà ispirarsi a criteri di massima celerità, 

efficienza ed efficacia (art. 3, comma 1, lett. b); ciò nell’ottica di generale ripristino e potenziamento 

della funzionalità della procedura, nonché di rispetto degli omologhi canoni dell’agire amministrativo, 

per la prima volta esplicitati in tale ambito e perciò assurti a vero e proprio elemento fondativo della 

riforma in atto. Viene introdotto  un particolare procedimento, accessibile a tutte le imprese rientranti 

nell’ambito applicativo della nuova disciplina, funzionalmente analogo a quello dell’A.S. Marzano e 

parimenti attivabile ad esclusiva istanza dell’imprenditore. I decreti delegati dovranno superare, ove si 

addivenga alla rilevata unificazione procedurale, le marcate difformità oggi esistenti, tra 

A.S. comune e speciale, in tema di: i) programmi, per i quali sovviene il criterio di cui all’art. 3, 

comma 1, lett. r), generalizzando la portata dell’art. 55 Prodi bis; ii) azioni revocatorie e di 

responsabilità, attinte dall’art. 3 comma 1, lett. z)  iii) concordato straordinario (art. 3, comma 1, lett. 

u)  iv) conversione in liquidazione giudiziale (art. 3, comma 1, lett. v). Il legislatore delegante intende 

rafforzare, innanzitutto, i poteri di nomina e la funzione di vigilanza assolta del Ministero48. Per cui 

si sistimola da parte degli organi della procedura la massima lealtà e collaborazione. Il Ministero delle 

imprese vigila sull’esecuzione del programma. Al fine di una maggiore responsabilizzazione degli 

organi, anche attraversoun’applicazione dei parametri di determinazione dei compensi adeguata al 

caso concreto ed atta a valorizzare, ove occorra, la peculiare complessità della procedura e i risultati di 

gestione conseguiti.49  ”  

                                                           
46 Le disposizioni relative alle situazioni di insolvenza rispondono all’obiettivo di creazione di una disciplina unitaria ed 

organica dell’A.S., quale procedura concorsuale. Ciò presuppone l’espressa abrogazione delle fonti vigenti, così come 

disposta dall’art. 1, comma 2, del Disegno, laddove stabilisce che “nell’ambito della delega di cui al comma 1, il governo 

è inoltre delegato ad abrogare il decreto legislativo 8 luglio 1999, n. 270 e il decreto-legge 23 dicembre 2003, n. 347, 

convertito, con modificazioni, dalla legge 18 febbraio 2004, n. 39” L’art. 3 conferisce al governo il compito di introdurre, 

per l’effetto, una procedura unitaria, incentrata, innanzitutto, sull’unificazione dei presupposti soggettivi di accesso. 
47 In particolare, per quanto concerne il numero dei dipendenti in forza, si prevede che esso sia determinato in misura non 

inferiore a quello delle duecento unità, oggi posto dall’art.2, comma 1, lettera a), della medesima Prodi bis. Per le imprese 

di cui all’art. 1, comma 1, lett. b), si dovrà avere riguardo al relativo carattere strategico o alla titolarità di reti e impianti 

di rilevanza strategica, oltre che ad un determinato numero minimo di dipendenti, che potrebbe, in sede delegata, essere 

individuato anche in misura diversa da quella attuale (pari a quaranta unità). 
48 Il Ministro delle imprese, nel caso di apertura dell’A.S., conserva, infatti, il potere di designazione dell’organo 

commissariale e dei componenti del comitato di sorveglianza, da individuare tra gli iscritti nei (rispettivi) elenchi, formati 

e tenuti dal Ministero delle imprese definendo i requisiti per l’iscrizione e disciplinando relativi poteri e funzioni. I decreti 

delegati dovranno, in particolare, individuare: i) i caratteri di onorabilità, professionalità ed indipendenza necessari per 

l’assunzione degli incarichi de quibus (oggi non previsti per i comitati di sorveglianza, fatta salva l’applicazione analogica 

della disciplina civilistica dei collegi sindacali); ii) i limiti al numero degli incarichi conferibili al medesimo soggetto 

(solo per i comitati, in virtù della modifica dell’art. 45 Prodi bis, introdotta in sede di conversione del D.L. 4/2024, è stabilito 

che “gli esperti possono far parte di non più di tre comitati”); iii) le ipotesi di revoca o sostituzione del commissario 

straordinario (ora disciplinate dall’art. 43 Prodi bis) e del membro del comitato di sorveglianza (ora non disciplinate), “nei 

casi di non corretto adempimento dei compiti stabiliti dalla legge o di violazione dei princìpi di correttezza e leale 

collaborazione con il ministero vigilante” 
49 L’art. 3, comma 1, lett. t) ed s), dispone che saranno individuati criteri e modalità per la remunerazione dei componenti 

del comitato di sorveglianza e dei commissari che tengano conto, per questi ultimi,“della complessità della procedura e 

dell’efficienza ed efficacia dell’opera prestata, nel rispetto dei limiti stabiliti per le altre procedure concorsuali e dei limiti 

previsti dall’articolo 11, comma 6, del testo unico in materia di società a partecipazione pubblica, di cui al decreto 
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Ci si chiede fino a che punto operi il limite dell’art. 11, comma 6, T.U. in materia di società a 

partecipazione pubblica, per i compensi dei dirigenti delle società pubbliche, il quale stabilisce 

che, per tali imprese, la determinazione del compenso, anche in deroga alla vigente normativa, è 

effettuata con decreto (allora) del Ministero dello sviluppo economico o del Presidente del Consiglio. 

Sul punto, i decreti attuativi dovranno uniformarsi ai principi espressi dal Consiglio di Stato, con 

sentenza n. 7926 del 10 ottobre 2025, escludendo qualsiasi automatismo applicativo ed imponendo 

un’adeguata motivazione.50 

Tra gli obiettivi perseguiti si veda 

a) Il potenziamento dell’accesso immediato alla procedura concorsuale; segmenti che 

appaiono riconducibili entrambi, nei differenti ambiti, al comune indice concettuale 

della precocità e tempestivitàdell’intervento della pubblica amministrazione nella 

gestione, negoziale e concorsuale, della crisi e dell’insolvenza delle imprese grandi o 

strategiche.Tale obiettivo, in attuazione del novellato art. 2086 cc. e dei doveri generali ex artt. 

3, 4, 120-bis CCII valorizza l’emersione e gestione anticipata della crisi e la risanabilità in 

senso oggettivo dell’impresa, in una prospettiva non più incompatibile con una condizione di  

b) nella concreta gestione del rischio d’impresa, si accorda  alla crisi un’attenzione anticipata che,, 

persegua non solo il suo temporaneo superamento, quanto, nell’interesse più generale, 

l’obiettivo finale della permanenza sul mercato dell’impresa stessa. 

c) Il principio generale di prevenzione, al quale guarda univocamente il sistema giuridico-

economico, opera, innanzitutto, nel contesto extraconcorsuale o preconcorsuale della 

composizione negoziata. I 

d) Il legislatore delegante ipotizza, infatti, una “corsia dedicata” del percorso compositivo, 

lasciandone invariati presupposti soggettivi ed oggettivi ma muovendo, nella costruzione delle 

nuove.  

e) altra misura pregnante è la nomina, da parte del Ministro delle imprese, di due membri 

della Commissione per la nomina dell’esperto, di cui all’art. 13, comma 6, lettera c), CCII. 

Essa è espressiva della scelta di far intervenire il ministero competente, quale soggetto 

“qualificato” ai fini della valutazione delle professionalità richieste, anche (indirettamente) 

nella selezione, a monte, dei professionisti da incaricare quali esperti nelle composizioni delle 

imprese grandi o strategiche.  

f) la programmazione dello squilibrio, là dove è agevole ricondurre l’intervento del Ministero a 

una funzione di supporto a beneficio dell’impresa, ai fini del buon esito delle trattative e 

dell’individuazione, a valle delle stesse, della soluzione più idonea al superamento della crisi.. 

g)  il coordinamento con l’autorità amministrativa, interno al procedimento, dovrebbe anche 

sortire l’effetto virtuoso di evitare interpretazioni estensive del succitato art. 3 del Decreto 

Marzano, così come dell’art. 18, comma 4, CCII.  Allo stato, le due negoziazioni, 

funzionalmente analoghe nell’indirizzarsi verso soluzioni concertate ed intermediate della crisi, 

restano parallele ed alternative, presentando elementi di significativa diversificazione sul piano 

della legittimazione, dei presupposti, del procedimento e degli esiti.   

                                                           
legislativo 19 agosto 2016, n. 175, per i compensi dei dirigenti delle società pubbliche, eccezionalmente derogabili, con 

provvedimento motivato, in relazione alla particolare complessità della procedura e tenendo conto dei risultati di 

gestione conseguiti 
50 Tra le disposizioni transitorie e finali, spicca il richiamato criterio di cui all’art. 3, comma 1, lettera aa), alla cui stregua 

si dovrà “provvedere al raccordo della disciplina (…) con le norme e i princìpi del codice di cui al decreto legislativo n. 

14 del 2019, ove non già espressamente richiamati”. Viene espressa, in tal modo, l’esigenza di un coordinamento tra i plessi 

normativi, in una prospettiva che imporrà di valutare, tra l’altro: l’eventuale adeguamento dei rinvii operati dalla disciplina 

speciale (alla legge fallimentare e al CCII), dei quali è variamente dibattuta la natura fissa o mobile e sui quali occorrerà 

portare definitiva chiarezza l’individuazione e la portata di nuove norme di raccordo con il Codice, ragionevolmente 

indispensabili, nei limiti di compatibilità, anche ai fini del necessario collegamento con il procedimento unitario 
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h) il Disegno Urso estende a tutte le imprese che possono astrattamente accedere all’A.S. la facoltà 

di instare per l’ammissione immediata alla procedura disposta dal Ministro delle imprese, ai 

sensi dell’art. 3, comma 1, lett. h), “quando risulta che sussistano praticabili prospettive di 

risanamento”.  

 In nessun caso, può disconoscersi, infatti, il valore performativo che il principio di prevenzione riveste, 

sia nel sistema ordinario, sia  in quello amministrativo51. La funzione di  governance produce 

l’anticipazione della soglia d’intervento nella gestione dello squilibrio, il predetto principio assurge 

sempre a mezzo (e presidio) di un’efficiente riprogrammazione dell’attività aziendale. 

 

******* 

 

SEZIONE III 

CORTE DI GIUSTIZIA UE DEL 21 MAGGIO 

2026 

E IL NUOVO PERIMETRO DELLE SOCIETA’ 

FIDUCIARIE  
ABSTRACT 

Nel 2026, le società fiduciarie gestiscono e amministrano professionalmente i patrimoni per conto 

terzi. Offrono riservatezza e intestazione formale dei beni, mentre la proprietà sostanziale rimane al 

fiduciante. Le ultime normative confermano che i mandati fiduciari sono equiparati ai trust per gli 

obblighi di antiriciclaggio e titolarità effettiva.  

Ecco i punti dirimenti: 

 Titolari Effettivi: Una sentenza della Corte di Giustizia UE del 21 maggio 2026 ha confermato 

che i mandati fiduciari sono considerati istituti affini ai trust. Di conseguenza, permane 

l'obbligo di raccolta e comunicazione dei dati sulla titolarità effettiva. 

 Relazioni Semestrali: Il Mimit ha pubblicato disposizioni specifiche per le relazioni semestrali 

delle fiduciarie. 

 Vigilanza: Il settore continua a essere regolamentato dalla Banca d'Italia secondo il TUB.  

Elenchi e Operazioni Recenti 

Il mercato ha visto diverse operazioni di consolidamento e aggiornamenti degli albi ufficiali: 

 Elenco Aggiornato: Per visualizzare l'elenco ufficiale completo, è possibile consultare il 

documento ufficiale sulle società fiduciarie e di revisione del Mimit.  

                                                           
51 51 LA RIFORMA IN ITINERE DELL’AMMINISTRAZIONE STRAORDINARIA TRA GESTIONE 

ANTICIPATA DELLA CRISI ED EFFICIENTAMENTO DELLA PROCEDURA CONCORSUALE*Maria 

Teresa della Cortiglia in Rivista delle Ristrutturazioni aziendali cit 

https://www.assofiduciaria.org/temidiinteressenews/
https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/accesso-mercato/societa-fiduciarie/index.html
https://www.mimit.gov.it/images/stories/documenti/allegati/Elenco_societ%C3%A0_fiduciarie_e_di_revisione_al_1_giugno_2026.pdf
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 Aggiornamenti Aziendali: Operazioni come fusioni (es. Valeur Servizi Fiduciari in Across 

Fiduciaria) e liquidazioni (es. I-FID) modificano costantemente la mappa degli operatori attivi 

sul territorio. 

La Corte di giustizia dell’Unione europea, con la sentenza del 21 maggio 2026, cause riunite C-

684/24 e C-685/24, interviene su un tema centrale per il sistema antiriciclaggio italiano: l’inclusione 

dei mandati fiduciari stipulati da società fiduciarie di diritto italiano tra gli istituti giuridici affini ai 

trust, con conseguente applicazione degli obblighi di comunicazione e accesso alle informazioni 

sulla titolarità effettiva. 

La pronuncia assume particolare rilievo perché si inserisce nel complesso contenzioso sorto intorno 

al Registro dei titolari effettivi, disciplinato in Italia dal decreto legislativo n. 231/2007 e dal decreto 

ministeriale n. 55/2022, e chiarisce i margini entro cui gli Stati membri possono qualificare 

determinati strumenti giuridici nazionali come affini ai trust ai fini della normativa europea 

antiriciclaggio. 

La Corte, in sintesi, conferma la compatibilità della disciplina europea con i principi di certezza del 

diritto, tutela della vita privata e protezione dei dati personali, ma individua un limite importante: il 

titolare effettivo deve poter beneficiare di una tutela giuridica provvisoria quando venga negata la 

deroga all’accesso ai dati. 

Il caso: società fiduciarie italiane contro gli obblighi di comunicazione 

Le cause riunite nascono da due rinvii pregiudiziali del Consiglio di Stato, chiamato a decidere su 

controversie promosse da diverse società fiduciarie italiane e da associazioni di categoria contro la 

normativa nazionale di recepimento della direttiva antiriciclaggio. 

Al centro della questione vi era la scelta del legislatore italiano di includere i mandati fiduciari tra 

gli istituti giuridici aventi assetto o funzioni affini a quelli dei trust, con la conseguenza di 

assoggettarli agli obblighi previsti dall’articolo 31 della direttiva (UE) 2015/849, come modificata 

dalla direttiva (UE) 2018/843. 

Le ricorrenti contestavano, in particolare, che il mandato fiduciario italiano potesse essere 

equiparato al trust. Secondo tale impostazione, nel mandato fiduciario non si avrebbe un vero 

trasferimento della proprietà dei beni alla fiduciaria, ma soltanto un’intestazione o gestione 

nell’interesse del fiduciante. Da qui il dubbio sulla legittimità dell’obbligo di comunicare le 

informazioni sulla titolarità effettiva e sulla possibilità di accesso a tali dati da parte di soggetti privati 

titolari di un interesse legittimo. 

La nozione di istituti affini ai trust 

La Corte UE, nella sentenza del 21 maggio 2026, cause riunite C-684/24 e C-685/24, affronta 

innanzitutto il tema della validità dell’articolo 31 della direttiva antiriciclaggio, nella parte in cui fa 

riferimento ai trust e agli altri istituti giuridici aventi assetto o funzioni affini. 

Secondo i giudici europei, la disposizione non viola il principio di certezza del diritto. Anche se 

utilizza concetti generali, come quello di “affinità”, la direttiva individua un quadro sufficientemente 

chiaro e consente agli Stati membri di adattare la disciplina alle peculiarità dei rispettivi ordinamenti. 

La Corte ricorda che il legislatore europeo può ricorrere a nozioni astratte, soprattutto in materie 

caratterizzate da istituti giuridici molto diversi tra loro nei vari Stati membri. Ciò vale, in particolare, 

per trust, fiducie, Treuhand, fideicomiso e altri strumenti che, pur avendo denominazioni e strutture 

https://www.edotto.com/articolo/registro-titolari-effettivi-nuove-regole-di-accesso
https://www.edotto.com/articolo/registro-titolari-effettivi-nuove-regole-di-accesso
https://www.edotto.com/download/ministero-delleconomia-e-ministero-dello-sviluppo-economico---decreto-n-55-dell11-marzo-2022-pdf
https://www.edotto.com/download/ministero-delleconomia-e-ministero-dello-sviluppo-economico---decreto-n-55-dell11-marzo-2022-pdf
https://www.edotto.com/articolo/registro-dei-titolari-effettivi-la-banca-ditalia-sul-nuovo-accesso-ai-dati
https://www.edotto.com/download/parlamento-europeo-e-consiglio---direttiva-ue-2015849-del-20-maggio-2015
https://www.edotto.com/download/parlamento-e-consiglio-europeo-direttiva-ue-2018843-del-30-maggio-2018
https://www.edotto.com/download/corte-di-giustizia-europea---sentenza-cause-c-68424-e-c-68524-del-21-maggio-2026-pdf
https://www.edotto.com/articolo/legge-delegazione-europea-2015-ufficiale
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differenti, possono produrre effetti comparabili sotto il profilo della separazione tra chi appare 

formalmente titolare o gestore dei beni e chi ne è il beneficiario effettivo. 

In questo contesto, l’obbligo degli Stati membri di notificare alla Commissione le categorie di trust e 

istituti affini presenti nel proprio ordinamento serve a rendere più conoscibile e prevedibile il 

perimetro applicativo della disciplina, ma non ha valore normativo vincolante assoluto. Resta sempre 

possibile, in caso di contestazione, una verifica giudiziale sulla reale affinità dell’istituto nazionale 

rispetto al trust. 

Mandati fiduciari italiani inclusi nel perimetro antiriciclaggio 

Uno dei passaggi più rilevanti della sentenza della Corte unionale del 21 maggio 2026 riguarda 

proprio i mandati fiduciari stipulati da società fiduciarie italiane. 

La Corte afferma che l’articolo 31, paragrafo 1, della direttiva 2015/849 non osta a una normativa 

nazionale che considera tali mandati come rientranti nella nozione di “altri tipi di istituti giuridici” 

affini ai trust. 

Il ragionamento si fonda sulla funzione economico-giuridica del mandato fiduciario. Anche se nel 

modello italiano non si realizza necessariamente un trasferimento della proprietà alla società 

fiduciaria, l’operazione può comunque determinare un effetto di separazione o schermatura tra: 

 il soggetto che conferisce il mandato; 

 il soggetto che amministra o gestisce formalmente i beni; 

 il titolare effettivo dell’interesse economico sottostante. 

Per la Corte, ciò che rileva non è la perfetta sovrapponibilità tra mandato fiduciario e trust, ma la 

presenza di elementi strutturali o funzionali tali da rendere l’istituto idoneo a occultare, o comunque 

a rendere meno immediatamente conoscibile, la titolarità effettiva. 

In altri termini, il mandato fiduciario può svolgere una funzione di schermo. Proprio tale effetto 

giustifica, nell’ottica della normativa antiriciclaggio, l’assoggettamento agli obblighi di trasparenza 

previsti per trust e istituti affini. 

La Corte esclude anche che la vigilanza già esercitata sulle società fiduciarie italiane sia sufficiente a 

rendere sproporzionata la disciplina. Gli obblighi previsti dall’articolo 31 perseguono, infatti, finalità 

ulteriori e specifiche di trasparenza della titolarità effettiva. 

Accesso ai dati: legittimo interesse e tutela della privacy 

Altro profilo affrontato dalla sentenza della Corte UE del 21 maggio 2026 riguarda la possibilità 

di accesso alle informazioni sulla titolarità effettiva da parte di soggetti privati. 

La Corte conferma la validità dell’articolo 31, paragrafo 4, primo comma, lettera c), della direttiva 

2015/849, nella parte in cui consente l’accesso a qualunque persona fisica o giuridica in grado di 

dimostrare un legittimo interesse. 

Tale accesso comporta certamente un’interferenza con i diritti garantiti dagli articoli 7 e 8 della Carta 

dei diritti fondamentali dell’Unione europea, cioè il diritto al rispetto della vita privata e familiare e 

il diritto alla protezione dei dati personali. Tuttavia, secondo la Corte, l’ingerenza è 

giustificata dall’obiettivo di interesse generale perseguito dalla normativa antiriciclaggio: prevenire 

l’uso del sistema finanziario per finalità di riciclaggio o finanziamento del terrorismo. 

https://www.edotto.com/download/corte-di-giustizia-europea---sentenza-cause-c-68424-e-c-68524-del-21-maggio-2026-pdf
https://www.edotto.com/articolo/titolarita-effettiva-nuove-regole-di-accesso-al-registro
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La nozione di legittimo interesse non può essere intesa in modo illimitato. Deve essere collegata alle 

finalità della direttiva, quindi alla prevenzione e al contrasto del riciclaggio, del finanziamento del 

terrorismo e dei reati presupposto connessi, come corruzione, frodi e reati fiscali. 

La Corte richiama, in particolare, il ruolo che possono svolgere soggetti quali: 

 organizzazioni non governative attive nella prevenzione del riciclaggio; 

 giornalisti investigativi; 

 soggetti che intendano conoscere l’identità del titolare effettivo in vista di rapporti economici 

o operazioni; 

 enti e soggetti portatori di interessi diffusi, purché l’interesse sia effettivo e collegato agli 

obiettivi della disciplina. 

La normativa italiana supera il vaglio UE sull’accesso 

Con riferimento alla disciplina italiana, la Corte ritiene compatibile con il diritto dell’Unione una 

normativa che consente l’accesso ai soggetti privati, compresi quelli portatori di interessi diffusi, 

quando siano titolari di un interesse giuridico rilevante e differenziato. 

In base all’articolo 21, comma 4, lettera d-bis), del decreto legislativo n. 231/2007 e all’articolo 7 del 

decreto ministeriale n. 55/2022, l’accesso è subordinato a precise condizioni. 

La conoscenza della titolarità effettiva deve essere necessaria per curare o difendere un interesse 

corrispondente a una situazione giuridicamente tutelata e devono sussistere evidenze concrete e 

documentate della non corrispondenza tra titolarità effettiva e titolarità legale. 

Inoltre, l’interesse deve essere: 

 diretto; 

 concreto; 

 attuale; 

 rilevante e differenziato. 

Nel caso degli enti rappresentativi di interessi diffusi, l’interesse non deve coincidere con quello dei 

singoli appartenenti alla categoria rappresentata. 

Per la Corte, questa impostazione non amplia eccessivamente l’accesso ai dati. Al contrario, introduce 

condizioni idonee a bilanciare l’esigenza di trasparenza con la protezione dei dati personali. 

La disciplina nazionale resta quindi nei limiti consentiti dal diritto UE, purché le autorità competenti 

interpretino il legittimo interesse in modo coerente con gli obiettivi antiriciclaggio e con i diritti 

fondamentali degli interessati. 

Il limite: serve una tutela cautelare per il titolare effettivo 

Il punto in cui la Corte individua una criticità riguarda la tutela del titolare effettivo quando questi si 

opponga all’accesso ai propri dati. 

L’articolo 31, paragrafo 7-bis, della direttiva 2015/849 consente agli Stati membri di prevedere 

deroghe all’accesso in presenza di circostanze eccezionali. Ciò può avvenire, ad esempio, quando la 

https://www.edotto.com/articolo/titolarita-effettiva-nuove-regole-di-accesso-al-registro
https://www.edotto.com/articolo/titolarita-effettiva-nuove-regole-di-accesso-al-registro
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divulgazione dei dati esponga il titolare effettivo a un rischio sproporzionato di frode, rapimento, 

ricatto, estorsione, molestia, violenza o intimidazione, oppure quando il titolare effettivo sia minore o 

incapace. 

La Corte ammette che la decisione sulla deroga possa essere affidata a un organo amministrativo non 

giurisdizionale, come la Camera di commercio territorialmente competente. Tuttavia, precisa che 

il sistema deve garantire anche un successivo controllo giurisdizionale effettivo. 

Non solo. Il giudice nazionale deve poter adottare misure provvisorie per evitare che l’accesso ai dati 

produca effetti irreversibili prima della decisione definitiva. 

È questo il profilo su cui la normativa italiana viene considerata non pienamente conforme al diritto 

UE: l’articolo 31, paragrafo 7-bis, letto alla luce dell’articolo 47 della Carta dei diritti 

fondamentali, osta a una disciplina nazionale che non consenta al titolare effettivo di beneficiare di 

una tutela giuridica provvisoria quando la deroga all’accesso non sia concessa. 

La ragione è chiara: una volta ostesi i dati, la tutela successiva rischia di essere ineffettiva. L’accesso 

alle informazioni sulla titolarità effettiva produce un effetto difficilmente reversibile, perché il dato 

personale, una volta comunicato, non può essere realmente “ritirato” dalla conoscenza del 

richiedente. 

La sentenza della Corte di giustizia UE del 21 maggio 2026 conferma l’impianto della disciplina 

europea e nazionale in materia di titolarità effettiva, ma impone attenzione alle garanzie procedurali. 

Sul piano operativo, la decisione comporta alcune conseguenze rilevanti. 

1. I mandati fiduciari delle società fiduciarie italiane possono continuare a essere trattati 

come istituti affini ai trust ai fini degli obblighi antiriciclaggio. Ne deriva la conferma 

dell’obbligo di raccolta, conservazione e comunicazione delle informazioni sulla titolarità 

effettiva. 

2. L’accesso da parte dei privati non è escluso, ma deve essere fondato su un interesse 

qualificato, effettivo e coerente con le finalità della normativa. Non si tratta, dunque, di un 

accesso generalizzato e indiscriminato. 

3. Il sistema nazionale dovrà assicurare al titolare effettivo strumenti effettivi per evitare 

l’ostensione dei dati nelle more del giudizio, quando siano invocate circostanze eccezionali 

idonee a giustificare una deroga. 

In particolare:  

Mandati fiduciari e trust 

I mandati fiduciari italiani non sarebbero assimilabili ai trust, perché non comportano 

necessariamente il trasferimento della proprietà dei beni. La Corte ritiene che i mandati fiduciari 

possano rientrare tra gli istituti giuridici affini ai trust, se producono effetti di separazione o 

schermatura della titolarità effettiva. Le società fiduciarie italiane possono essere soggette agli 

obblighi di comunicazione della titolarità effettiva. 

Validità della direttiva antiriciclaggio  

L’articolo 31 della direttiva 2015/849 sarebbe troppo generico e contrario al principio di certezza del 

diritto. La Corte esclude l’invalidità della norma: l’uso di concetti generali è ammesso quando 

https://www.edotto.com/download/corte-di-giustizia-europea---sentenza-cause-c-68424-e-c-68524-del-21-maggio-2026-pdf
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consente agli Stati membri di adattare la disciplina ai diversi ordinamenti. Resta valido il 

quadro UE sugli obblighi informativi per trust e istituti affini. 

L’accesso fondato sul “legittimo interesse” sarebbe troppo ampio e lesivo della privacy.L’accesso è 

compatibile con la Carta UE, purché sia collegato alle finalità di prevenzione del riciclaggio e del 

finanziamento del terrorismo. Non c’è accesso indiscriminato: il richiedente deve dimostrare un 

interesse qualificato. 

Normativa italiana sull’accesso  

Le regole italiane consentirebbero un accesso eccessivo alle informazioni sulla titolarità effettiva. La 

Corte ritiene compatibile la disciplina italiana che richiede un interesse rilevante, differenziato, 

diretto, concreto e attuale. L’accesso resta possibile, ma solo se necessario per tutelare una 

posizione giuridicamente protetta e in presenza di evidenze concrete. Tutela del titolare effettivoIl 

titolare effettivo rischierebbe di subire la divulgazione dei dati prima di poter ottenere una tutela 

effettiva. La Corte chiarisce che deve essere garantita anche una tutela giuridica provvisoria 

contro l’ostensione dei dati. La normativa nazionale è incompatibile con il diritto UE se non consente 

misure cautelari prima della divulgazione. 

Ruolo della Camera di commercio  

Si contestava il potere dell’organo amministrativo di decidere sull’accesso o sulle deroghe. La 

Corte ammette che la decisione possa essere affidata a un organo amministrativo non giurisdizionale.

 Il ruolo della Camera di commercio è ammissibile, ma deve essere previsto un controllo 

giurisdizionale effettivo.52 

                                                           
52 Richiamata la circolare n. 7/V, al cui testo integralmente si rimanda, tenuto conto delle carenze informative e della 

disomogeneità dei dati spesso riscontrati nella predisposizione delle relazioni semestrali redatte ai sensi dell’art. 306 

del D.lgs. 12 gennaio 2019 n. 14, ovvero dell’art. 205 del R.D. 16 marzo 1942 n. 267, al fine di uniformare e migliorare 

il sistema di vigilanza sulle procedure di liquidazione coatta amministrativa, l’Autorità di Vigilanza, ai sensi dell’art. 305 

del D.lgs. n. 14/2019 e dell’art. 204 del R.D. n. 267/1942, emana le seguenti note chiarificatrici, nonché direttive, 

pregando le SS.LL. di attenersi. 

 

1 – Attualizzazione ed individuazione delle attività poste in essere nel periodo di riferimento della semestrale. 

Sovente le relazioni semestrali riportano attività, fatti e circostanze relativi a periodi antecedenti rispetto a quanto 

accaduto nel semestre di riferimento, soffermandosi poco o nulla sulle attività svolta nel periodo in esame. 

 

Pur riconoscendo l’utilità di un resoconto storico, specie per le l.c.a. risalenti nel tempo, si richiede una maggiore 

specificazione ed individuazione delle attività svolte nel semestre di riferimento, auspicabilmente contenuta all’interno di 

un’apposita sezione dedicata, che riporti i seguenti argomenti: 

 riepilogo degli accadimenti fattuali e delle attività svolte, ovvero i motivi per i quali la situazione è rimasta 

invariata rispetto al periodo precedente; 

 l’indicazione della situazione economica attualizzata all’inizio del periodo semestrale di riferimento; 

 la specifica indicazione delle spese sostenute, delle entrate prodotte e di ogni altra variazione economica 

verificatasi nel periodo di riferimento; 

 l’indicazione della situazione economica attualizzata alla fine del periodo semestrale di riferimento; 

 le attività residuali e, tra queste, quelle che (approssimativamente) si ritiene verranno attuate nel semestre 

successivo. 

 

2 – Compilazione della modulistica contabile ed informativa fornita dall’Autorità di Vigilanza. 

Essendo stati rilevati casi di incompleta compilazione della modulistica ministeriale, ovvero casi di incongruenza con i 

dati riportati all’interno della modulistica rispetto a quanto indicato nelle relazioni semestrali, si richiede ai commissari 

liquidatori di non tralasciare pagine e/o sezioni della modulistica fornita, nonché attenzione in merito ai dati ivi riportati, 

anche con riferimento alla semestrale pregressa: se una semestrale chiude con una determinata disponibilità appare ovvio 

che la semestrale successiva debba ricominciare dalla medesima cifra). Sul punto, pertanto, si richiama anche una 
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maggiore attenzione da parte dei membri dei comitati di sorveglianza. 

 

3 – Affidamento di incarichi a professionisti. 

In tema di contenzioso giudiziario, atteso il combinato disposto degli artt. 132, 303 e 307 CCII, ovvero degli artt. 35, 200 

e 206 L.F., nonché per prassi ministeriale ormai consolidata, la scelta del legale per la difesa in giudizio della procedura è 

lasciata alla discrezionalità del commissario liquidatore. 

Tuttavia sul punto si ricorda che, in ossequio al principio generale di economicità, il commissario liquidatore è tenuto a 

garantire che il compenso per il professionista prescelto non sia superiore ai minimi tariffari previsti dal D.M. Giustizia n. 

55/2014, così come modificato dal successivo D.M. n. 147/2022. 

Inoltre, per le procedure prive di attivo, ovvero dotate di attivo insufficiente, il commissario liquidatore dovrà attivarsi al 

fine del riconoscimento del beneficio del patrocinio a spese dello Stato a favore della procedura. Per tali casi la scelta del 

legale (pur sempre nella piena discrezionalità dell’organo gestorio) dovrà ricadere necessariamente su uno degli avvocati 

iscritti nell’elenco degli abilitati al gratuito patrocinio. 

Si ricorda, infine, che la pendenza o l’insorgenza di giudizi, la scelta del legale, il preventivo ex art. 13, comma 5, della L. 

247/2012, la successiva notula, nonché la copia della fattura quietanzata (o comunque saldata) dal professionista, devono 

essere riportate ed allegate all’interno della relazione semestrale del periodo a cui si riferiscono. 

In tema di consulenza (contabile, fiscale, legale, ecc.) e di richiesta di pareri o generica assistenza legale, trova 

applicazione l’art. 129 CCII, ovvero l’art. 32 L.F. - commi 1 o 2, a seconda del caso specifico -, pertanto è necessaria 

l’autorizzazione da parte dell’Autorità di Vigilanza. 

Anche per le predette fattispecie la scelta del professionista ricade nella discrezionalità del commissario liquidatore, 

tuttavia si segnalano alcune differenze: 

 per le ipotesi di cui al comma 1 (sostituzione o delega di attribuzioni proprie dell’organo gestorio), il compenso 

per il coadiutore sarà determinato e liquidato dall’Autorità di Vigilanza in proporzione all’attività svolta da quest’ultimo, 

nonché detratto da quello del commissario liquidatore, qualora liquidabile; 

 per le ipotesi di cui al comma 2 (incaricati a svolgere attività tecnica in settori che esulano dalla specifica 

competenza dell’organo gestorio) il compenso riconosciuto all’incaricato, nel rispettare il principio generale di 

economicità, dovrà essere rendicontato all’interno della relazione semestrale, unitamente all’allegazione della copia della 

fattura quietanzata (o comunque saldata). Del compenso riconosciuto a tali soggetti si terrà conto ai fini della liquidazione 

del compenso del commissario liquidatore. 

 

4 – Pagamento delle competenze liquidate a favore degli organi della procedura. Con riferimento al pagamento dei 

compensi liquidati in favore degli organi della procedura sono stati rilevati degli errori nel versamento delle somme 

dovute da parte dei commissari liquidatori. Pertanto si specifica che, salvo i casi in cui il decreto di liquidazione non 

disponga diversamente, le somme riconosciute a favore degli organi della procedura sono da considerarsi 

omnicomprensive di qualunque onere accessorio (con la conseguenza che ad esso non è possibile aggiungere, oltre a 

quanto liquidato ulteriori somme, ad es iva o cassa). In particolare, con specifico riferimento ai compensi liquidati in 

favore dei componenti del comitato di sorveglianza, si evidenzia che, ai sensi del combinato disposto dell’art. 1 DL n. 

233/1986 (convertito con modificazioni dalla L. 430/1986) con l’art. 301 CCII, ovvero con l’art. 198 L.F., l’attività viene 

prestata dal soggetto in qualità di creditore o di esperto, a nulla rilevando ogni ulteriore ed eventuale titolo di studio o 

attività professionale svolta dallo stesso (commercialista, avvocato, medico, psicologo, ecc.). 

Con riferimento ai commissari liquidatore, invece, per i casi in cui l’incarico venga affidato ad un avvocato, nel calcolo 

delle spese accessorie non va mai aggiunto il rimborso spese 

  

forfettario del 15%, previsto dal combinato disposto dell’art. 13, comma 10, della L. 247/2012 con l’art. 2 del D.M. n. 

55/2014, in quanto l’ambito applicativo della legge non ricomprende il caso di specie. 

 

IL DIRETTORE GENERALE 

(Giulio Mario DONATO) 
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Pubblicata la sentenza del 21 maggio 2026, C-684/24 e C-685/24, con cui la Corte di 

giustizia dell’Unione europea ha affrontato il caso relativo alla compatibilità con il diritto 

dell’Unione delle norme italiane che, nel recepire talune disposizioni della IV direttiva antiriciclaggio, 

hanno introdotto obblighi di informazione e di accesso al registro dei titolari effettivi di 

taluni mandati fiduciari stipulati da società fiduciarie di diritto italiano. 

Sul punto si ricorda come la IV direttiva antiriciclaggio prevede che gli Stati membri garantiscano che 

i trustee forniscano, conservino e rendano accessibili informazioni sulla titolarità effettiva dei 

trust. 

Tali obblighi si estendono anche agli istituti giuridici affini, tra cui, secondo quanto previsto dalle 

autorità italiane, il mandato fiduciario di diritto italiano, ovvero quell’accordo con cui viene affidata 

a un fiduciario la gestione di beni o diritti nell’interesse del fiduciante o di altri beneficiari. 

Ne è conseguito l’obbligo per le società fiduciarie di comunicare al registro dei titolari effettivi 

le informazioni sulla titolarità effettiva dei loro mandati fiduciari. 

Di seguito si riportano i principi espressi dalla Corte di giustizia UE con l’odierna pronuncia. 

L’articolo 31 della direttiva 2015/849 (IV direttiva antiriciclaggio), come modificata dalla direttiva 

2018/843 (V direttiva antiriciclaggio), deve essere interpretato nel senso che: 

 non osta a una normativa nazionale in forza della quale i mandati fiduciari stipulati da società 

fiduciarie di diritto italiano sono considerati come rientranti nella nozione di «altri tipi di 

istituti giuridici», ai sensi di tale disposizione; 

 non osta a una normativa nazionale che consente l’accesso alle informazioni sulla titolarità 

effettiva di un trust o di un istituto giuridico affine ai soggetti privati, compresi quelli 

portatori di interessi diffusi, titolari di un interesse giuridico rilevante e differenziato, nei casi 

in cui la conoscenza della titolarità effettiva sia necessaria per curare o difendere un interesse 

corrispondente a una situazione giuridicamente tutelata, qualora tali soggetti privati 

abbiano evidenze della non corrispondenza tra titolarità effettiva e titolarità legale, richiedendo, 

altresì, tale normativa nazionale che l’interesse giuridico sia diretto, concreto ed attuale e 

che, nel caso di enti rappresentativi di interessi diffusi, non debba coincidere con l’interesse di 

singoli appartenenti alla categoria rappresentata; 

 non osta a una normativa nazionale che conferisce a un organo amministrativo non 

giurisdizionale il potere di concedere una deroga all’accesso alle informazioni sulla titolarità 

effettiva di un trust o di un istituto giuridico affine, ai sensi di tale articolo 31, paragrafo 7 

bis. Per contro, tale disposizione osta a una siffatta normativa nazionale nella misura in cui 

essa non prevede che il titolare effettivo interessato possa beneficiare di una tutela 

giuridica provvisoria qualora una siffatta deroga non sia concessa. 

 

 

1. IL MANDATO FIDUCIARIO 
Nel caso della costituzione di usufrutto su quota di srl successiva all’intestazione a società fiduciaria 

bisogna necessariamente modificare il mandato fiduciario nelle modalità indicate nell’allegato. La 

https://www.dirittobancario.it/wp-content/uploads/2026/05/Corte-di-giustizia-UE-Sez.-I-21-maggio-2026-C%E2%80%91684-24-e-C%E2%80%91685-24.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015L0849-20241230
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situazione di apparenza non viene a mutare. La società fiduciaria eseguirà però istruzioni ricevute da 

una fonte diversa. 

Preliminarmente occorre definire natura giuridica ed effetto dell’amministrazione del patrimonio altrui. 

Parte della dottrina ritiene che l’amministrazione costituisca un dovere di compiere atti, sia materiali 

che giuridici, unito al potere di produrre modificazioni sul patrimonio altrui; la dottrina prevalente 

definisce l’amministrazione come un potere-dovere attribuito ad un soggetto titolare di ufficio di diritto 

privato, per la tutela di un altro soggetto. Oggetto dell’amministrazione deve essere un patrimonio 

inteso come il complesso dei rapporti giuridici attivi e passivi a contenuto patrimoniale facenti capo ad 

un soggetto, che non appartenga in tutto o in parte all’amministratore ragion per cui non si può parlare 

di amministrazione del patrimonio altrui nelle ipotesi di amministrazione limitata del proprio 

patrimonio come avviene nel caso dell’eredità beneficiata, ove l’amministrazione legale deriva dalla 

titolarità di un patrimonio su cui vantano53  rileva infatti come non si tratti di amministrazione del 

patrimonio altrui in caso di concordato preventivo (artt. 160-186 l.fall.) o di amministrazione 

controllata (oggi abrogata) ove il debitore conserva l’amministrazione dei beni e l’esercizio 

dell’impresa sotto la vigilanza degli organi preposti dalla legge. La quale tuttavia è inclusa tra le ipotesi 

di gestione nell’interesse altrui.54   

                                                           
53 PELOSI, La patria potestà, Milano 1965, p. 43.  

 JANNUZZI, Manuale della volontaria giurisdizione, Milano, 1977, p. 257; PANNUCCIO, Amministrazione di beni altrui, 

in Enciclopedia del diritto, II, Milano, 1958, p. 168. TAMPONI, L’atto non autorizzato nell’amministrazione dei patrimoni 

altrui, Milano, 1992, p. 56 
54iI diritti soggetti terzi (legatari o creditori)123. Bisogna rilevare che comunque anche l’amministrazione effettuata dal 

soggetto proprietario del bene che però lo gestiste nell’interesse altrui è conformata dall’altruità dell’interesse cui il bene è 

destinato. Cfr. IANNUZZI, cit., pp. 251-252 che raggruppa le ipotesi legislative di amministrazione controllata di patrimoni 

in varie categorie. GRASSETTI, Della patria potestà, in Commentario al Codice civile diretto da D’Amelio, Firenze, 1940, 

p. 625 ove si precisa che la rappresentanza degli interessi patrimoniali non è tanto una funzione della patria potestà, quanto 

“il mezzo necessario per compiere la funzione dell’amministrazione”.  

La nozione di amministrazione si interseca con quella di rappresentanza, ma non coincide con essa: la rappresentanza può 

infatti estendersi anche a rapporti non patrimoniali cui invece è limitata l’amministrazione e quest’ultima comprende anche 

atti materiali che possono compiersi senza esercitare il potere di rappresentanza. Cfr. CICU, La filiazione in Trattato di 

diritto civile diretto da Vassalli, III, Torino, 1969, p. 371 e PELOSI, La patria potestà, Milano, 1965. Cfr. TAMPONI, cit., 

p. 123. Si osserva come la rappresentanza costituisca il lato esterno del compimento dell’atto, cioè quando l’atto deliberato 

è portato a conoscenza di terzi  mentre l’amministrazione ne costituisce il lato interno. Il potere dovere di amministrare si 

caratterizza per la fonte che può essere sia legale che volontaria: in entrambi i casi la manifestazione di volontà di un 

soggetto è idonea a determinare modifiche giuridiche nel patrimonio di un altro soggetto; la dottrina ravvisa l’elemento 

comune ed unificante nel fatto che in entrambi i casi si verifica “la sostituzione di un soggetto ad un altro nello svolgimento 

di un’attività negoziale di pertinenza del secondo con efficacia diretta sulla sua sfera giuridica”.  

Altra distinzione cui si presta l’amministrazione discende dalla natura ordinaria o straordinaria della stessa che delimita 

l’ampiezza del potere. Un criterio distintivo era stato proposto dalla dottrina tradizionale e collocava l’atto in una o nell’altra 

categoria a seconda che la legge richiedesse o meno l’autorizzazione dell’autorità giudiziaria, oppure si suggeriva di 

ricercare il criterio non nella legge ma “nel comune sentimento di amministrazione” o ancora in base alle conseguente 

valutazione del rischio o di pericolo di danno che un atto può produrre su un patrimonio determinato. Contrariamente a 

quanto da ultimo affermato si è proposto di differenziare l’atto a seconda della normale funzione per cui il negozio sia stato 

creato130; la dottrina prevalente ritiene che il criterio non può essere né esclusivamente giuridico né economico in quanto 

uno stesso negozio può essere di ordinaria o straordinaria amministrazione a seconda dei suoi effetti giuridici. Di 

conseguenza la distinzione deve essere determinata sulla base della natura dell’atto combinata con un criterio teleologico-

economico che consideri il risultato economico che l’atto è chiamato a produrre sul patrimonio. Si afferma anche che 

l’appartenenza dell’atto alla categoria dell’ordinaria o della straordinaria amministrazione non dipende dalla sua oggettività, 

ma dai fini ai quali è diretto. Sul punto F. FERRARA, Gli atti di amministrazione, Filangieri, 1903, p. 1337 e segg.; 

MIRABELLI, I cosiddetti atti di amministrazione, in Scritti giuridici in onore di A. Scialoja, III, Bologna, 1953, p. 362.  
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 MAZZACANE, La giurisdizione dell’attività notarile, Roma, 1980, p. 149; MIRABELLI, op. cit., p. 368; DE ROSA, La 

tutela degli incapaci, Milano, 1962, p. 88.  JANNUZZI, op. cit., p. 258.  

 LOJACONO, voce Amministrazione, in Enciclopedia del diritto, II, Milano, 1958,p. 154.  

Dall’esame delle disposizioni normative non si individua un criterio unitario cui il legislatore si sia ispirato, dettando 

piuttosto disposizioni contingenti ai singoli uffici. L’interprete dovrà quindi servirsi delle regole di interpretazione per 

individuare quali atti, oltre   

 

quelli espressamente previsti dalla legge, debbano essere compiuti previa autorizzazione. Si è suggerito133 di utilizzare 

quale punto di riferimento per ipotesi non disciplinate, la normativa in materia di amministrazione dei beni degli incapaci 

sulla quale è possibile modellare altre ipotesi di amministrazione.  

JANNUZZI, op. cit., p. 326.  

Dall’analisi delle regole che disciplinano l’amministrazione di beni altrui in caso di rappresentanza legale si nota che i 

poteri dell’amministratore sono sì discrezionali, ma non arbitrari tanto che è imposto l’obbligo di cauzione per l’immissione 

temporanea del soggetto nel possesso del patrimonio dell’assente (art. 50 c.c.) e per il tutore (381 c.c.). Per espressa 

previsione dell’art. 48 c.c. il curatore dello scomparso può compiere tutti gli atti necessari alla conservazione del patrimonio 

dello scomparso quindi anche quelli di straordinaria amministrazione che realizzino tale finalità conservativa; in tema di 

assenza, l’immesso nel possesso temporaneo dei beni non può compiere atti di disposizione o di costituzione di garanzie 

sui beni amministrati se non per necessità o utilità evidente riconosciuta dal tribunale (art. 54 c.c.): l’autorizzazione del 

tribunale accompagnata dall’evidente utilità delimita gli atti considerati di straordinaria amministrazione.  

Nelle regole di amministrazione del fondo patrimoniale si è già detto che vige la regola del compimento congiunto degli 

atti di straordinaria amministrazione, integrati dall’autorizzazione del tribunale nell’interesse dei figli minori. L’art. 320 

c.c. individua gli atti per il compimento dei quali l’autorizzazione del giudice si somma al consenso congiunto dei coniugi 

ed alla necessità o utilità evidente del compimento dell’atto. Certamente da tale sommaria analisi si può evincere che ogni 

qualvolta il legislatore richiede l’autorizzazione l’atto deve essere considerato di straordinaria amministrazione. Quanto 

all’amministrazione del minore in potestà i controlli sono meno rigidi in dipendenza del vincolo parentale esistente tra 

amministratore ed amministrato; il criterio ermeneutico per garantire la corretta gestione del patrimonio amministrato è 

racchiuso nell’espressione “diligenza del buon padre di famiglia” di cui all’art. 382 c.c. che poi è la stessa prevista per la 

diligenza del mandatario (art. 1710 c.c.). La disciplina e la finalità della gestione si individuano attraverso l’enucleazione 

dei doveri e dei poteri dell’amministratore: egli è tenuto ad amministrare realizzando la conservazione del patrimonio e per 

raggiungere lo scopo gli è affidato anche un limitato potere di disposizione, mentre per il compimento di particolari atti 

come quelli di alienazione, scatta il controllo preventivo sotto forma di autorizzazione del giudice.  

Quanto agli atti di amministrazione compiuti per fonte volontaria spiccano le norme sul mandato: gli artt. 1708 e 1710 c.c. 

fissano importanti principi che riguardano sia l’oggetto del potere sia le modalità di esercizio del dovere intese come regole 

operative dell’attività gestoria. In base al loro combinato disposto infatti si può affermare che il mandatario ha il potere di 

compiere tutti gli atti preparatori e consequenziali rispetto a quelli dedotti in contratto, nonché quelli il cui compimento è 

reso obbligatorio dalla legge; il mandato generale non comprende gli atti che eccedono l’ordinaria amministrazione, se non 

sono indicati espressamente.  

Ancora in tema di amministrazione di beni comuni gli artt. 1130, 1131 e 1135 c.c. attribuiscono all’amministratore solo 

poteri di ordinaria amministrazione. La norma posta dall’art. 1838 c.c. in materia di deposito titoli in amministrazione indica 

che un ruolo centrale è riservato alla collaborazione del cliente amministrato al quale la banca deve richiedere istruzioni in 

tempo utile nelle situazioni indicate.  

Si riferiscono al concetto di amministrazione di patrimoni altrui con riguardo all’impresa le disposizioni di cui agli artt. 

2203 e 2204 c.c. in materia di preposizione institoria la quale consiste in un potere gestorio e rappresentativo generale 

dunque non riguardante singoli atti, ma tuttavia a tale ampiezza di potere funzionale alla complessità dei rapporti che 

l’attività imprenditoriale richiede di gestire e la rapidità con cui è necessario farlo, corrisponde un limite che è quello 

dell’autorizzazione dell’imprenditore per il compimento di atti di straordinaria amministrazione. L’amministratore di 

società, salvo le limitazioni dell’atto costitutivo o della procura, può compiere tutti gli atti di ordinaria e straordinaria 

amministrazione purchè rientrino nell’oggetto sociale: l’art. 2256 c.c. infatti prevede che il socio non possa servirsi, senza 

il consenso degli altri soci, delle cose appartenenti al patrimonio sociale per fini estranei a quelli della società e l’art. 2266 

c.c. in tema di rappresentanza della società dispone che la rappresentanza si estende a tutti gli atti che rientrano nell’oggetto 
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2. L’ATTUAZIONE DELLA GESTIONE FIDUCIARIA: LA TIPOLOGIA DI FIDUCIARIE 

Le società fiduciarie quindi essere suddivise in due categorie, assoggettate ad una diversa disciplina 

normativa. 

La prima categoria comprende le società fiduciarie dette “di amministrazione statica”, le quali 

esercitano attività di amministrazione del patrimonio conferito dal cliente senza alcun diritto o facoltà 

di disporre discrezionalmente dei diritti o dei beni del medesimo. La fiduciaria si impegna pertanto ad 

osservare rigorosamente le istruzioni impartite dal fiduciante stesso. Tale modello è quello previsto 

dalla già citata l. n.1966 del 1939, cioè il modello della “fiducia statica”, in cui il fiduciario, in quanto 

intestatario di un diritto, a seguito di accordo esistente col fiduciante si impegna ad esercitare tale diritto 

                                                           
sociale ed in tema di società per azioni si precisa che il potere-dovere degli amministratori consiste proprio nell’attuazione 

dell’oggetto sociale (art. 2380bis c.c.); l’art. 2298 c.c. conferma che ha la   

rappresentanza della società può compiere tutti gli atti che rientrano nell’oggetto sociale compreso l’acquisto di 

partecipazioni in altre imprese purchè, per la natura e per l’oggetto della partecipazioni non risulti sostanzialmente 

modificato l’oggetto sociale risultante dallo statuto (art. 2361 c.c.). E’da notare inoltre che in tema di s.p.a. si realizza la 

scissione tra il potere di gestione e il potere di rappresentanza nel senso che quest’ultimo è generale e le sue limitazioni 

anche se previste nello statuto e pubblicizzate non possono opporsi a terzi salvo che questi ultimi abbiano agito per procurare 

un danno intenzionale alla società; nei rapporti interni, invece, la mancanza o l’eccesso di potere o l’estraneità dell’atto 

all’oggetto sociale restano rilevanti nei rapporti interni tra la società e l’amministratore (art. 2384 c.c.).  

Nella ratio di quest’ultima previsione normativa si individua quindi nella prevalenza affidata alla tutela dei terzi rispetto 

all’interesse della società a contrastare l’abuso del potere degli amministratori. I limiti posti all’attività dell’amministratore 

coincidono con il contenuto dell’attività sociale e cosicchè egli può e deve compiere tutti gli atti che si concretizzano in 

attività sociale, ma anche quelli non compresi nell’oggetto sociale che siano necessari per la sua attuazione. 

Cfr.SANDULLI, Rif. Soc. Sandulli – Santoro, II/1, p. 400. risponde un limite che è quello dell’autorizzazione 

dell’imprenditore per il compimento di atti di straordinaria amministrazione. L’amministratore di società, salvo le 

limitazioni dell’atto costitutivo o della procura, può compiere tutti gli atti di ordinaria e straordinaria amministrazione 

purchè rientrino nell’oggetto sociale: l’art. 2256 c.c. infatti prevede che il socio non possa servirsi, senza il consenso degli 

altri soci, delle cose appartenenti al patrimonio sociale per fini estranei a quelli della società e l’art. 2266 c.c. in tema di 

rappresentanza della società dispone che la rappresentanza si estende a tutti gli atti che rientrano nell’oggetto sociale ed in 

tema di società per azioni si precisa che il potere-dovere degli amministratori consiste proprio nell’attuazione dell’oggetto 

sociale (art. 2380bis c.c.); l’art. 2298 c.c. conferma che ha la   

rappresentanza della società può compiere tutti gli atti che rientrano nell’oggetto sociale compreso l’acquisto di 

partecipazioni in altre imprese purchè, per la natura e per l’oggetto della partecipazioni non risulti sostanzialmente 

modificato l’oggetto sociale risultante dallo statuto (art. 2361 c.c.).  In tema di s.p.a. si realizza la scissione tra il potere di 

gestione e il potere di rappresentanza nel senso che quest’ultimo è generale e le sue limitazioni anche se previste nello 

statuto e pubblicizzate non possono opporsi a terzi salvo che questi ultimi abbiano agito per procurare un danno intenzionale 

alla società; nei rapporti interni, invece, la mancanza o l’eccesso di potere o l’estraneità dell’atto all’oggetto sociale restano 

rilevanti nei rapporti interni tra la società e l’amministratore (art. 2384 c.c.).  

Nella ratio di quest’ultima previsione normativa si individua quindi nella prevalenza affidata alla tutela dei terzi rispetto 

all’interesse della società a contrastare l’abuso del potere degli amministratori. I limiti posti all’attività dell’amministratore 

coincidono con il contenuto dell’attività sociale e cosicchè egli può e deve compiere tutti gli atti che si concretizzano in 

attività sociale, ma anche quelli non compresi nell’oggetto sociale che siano necessari per la sua attuazione. SANDULLI, 

Rif. Soc. Sandulli – Santoro, II/1, p. 400.  
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in conformità alle richieste ed istruzioni del fiduciante, in favore di questi o di un terzo da questi 

indicato. 

Secondo questo modello, la società fiduciaria non ha in alcun modo lapossibilità di disporre 

autonomamente del bene o del diritto conferitole in amministrazione dal fiduciante. 

Le clausole contenute nel contratto evidenziano inoltre che la proprietà sostanziale del bene o del diritto 

rimane in capo al fiduciante, cosicchè le società fiduciarie non acquisiscono la proprietà sostanziale 

dei beni e diritti a loro affidati, ma solo la legittimazione derivante dalla loro intestazione formale. 

Si pone pertanto in essere una netta separazione tra il patrimonio così gestito e quello proprio della 

società fiduciaria. In virtù di tale separazione i beni ed i diritti trasferiti alle società fiduciarie vengono 

conseguentemente sottratti alle azioni dei creditori di tali società, e rimangono quindi soggetti alle sole 

azioni dei creditori del fiduciante  

La modalità operativa delle società fiduciarie di amministrazione è quella del contratto di 

amministrazione con intestazione fiduciaria. Si tratta di una figura contrattuale, basata sull’intuitu 

personae, che non comporta alcunpotere discrezionale per il depositario amministratore o per la 

società fiduciaria che svolga tale ruolo. L’amministratore deve infatti limitarsi ad espletare 

un’attività meramente conservativa e di ordinaria amministrazione, senza poter disporre dei titoli e 

degli strumenti finanziari ad esso affidati. 

Da qui il nome anche di “amministrazione statica”, di questa attività, per contrapporla alla “gestione 

dinamica”, di cui si parlerà in seguito, e che invece presuppone l’attribuzione di un siffatto potere . 

Sotto il profilo della qualificazione giuridica, più in particolare, l’attività di amministrazione, anche se 

in forma fiduciaria, è, quanto a finalità e poteri, assimilabile alla figura tradizionale del contratto di 

deposito regolare in amministrazione di titoli di cui all’art. 1838, c.c.; contratto tipico che il codice 

civile inserisce fra i contratti bancari, in quanto tradizionalmente trattasi di un servizio espletato dalle 

banche a favore della loro clientela , ma che si presta ad essere inquadrato nella fattispecie più generale 

del mandato. 

In particolare, l’attività di amministrazione di titoli (che rientra anche fra i servizi accessori che 

possono essere espletati dalle sim), può essere svolta da qualsiasi soggetto, poichè non è 

assoggettata ad alcuna particolare forma di riserva. Tuttavia, quando tale attività venga prestata 

attraverso la modalità dell’intestazione fiduciaria, essa può essere riservata solo dalle società 

fiduciarie, in quanto la prestazione di servizi alla clientela mediante tale forma costituisce una 

peculiarità ad esse specificamente attribuita dall’ordinamento. Tale separazione patrimoniale è 

stata riconosciuta anche dalla Cassazione, con la sentenza del 21 maggio 1999 n. 4943, affermando che 

“nella società fiduciaria, i fiducianti vanno identificati come gli effettivi proprietari dei beni loro 

affidati alla società ed a questa strumentalmente intestati; rimanendo i fiducianti proprietari effettivi 

dei beni affidati alla società, gli stessi sono dotati di una tutela di carattere reale azionabile in via diretta 

ed immediata nei confronti della fiduciaria”.55 

                                                           
55 Per l’identificazione dell’attività di amministrazione e custodia con quella dicui all’art. 1838 c.c., v. implicitamente, D. 

VIANI e E. ZANELLI (a cura di), SIM, [Società 

di intermediazione mobiliare: Legge 2 gennaio 1991, n. 1],Trieste, Ergon businesscommunication, 1991, p. 90, e la 

circolare Assonime n. 5/91. 

Le società fiduciarie e la fiducia nell’ambito del diritto  
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3.LE MODALITÀ DI SVOLGIMENTO DELL’ATTIVITÀ DI AMMINISTRAZIONE 

STATICA E LA DISCIPLINA DEL CONTRATTO DI AMMINISTRAZIONE FIDUCIARIA. 

Come già si è accennato, un provvedimento fondamentale per quanto riguarda la disciplina dello 

svolgimento dell’attività fiduciaria di amministrazione statica è costituito dal D.M. 16 gennaio 1995, 

il quale si occupa delle società fiduciarie di amministrazione sia per quanto attiene la fase della 

autorizzazione all’esercizio dell’attività, sia per quanto attiene alla vigilanza sull’attività stessa. 

Tale provvedimento è stato emanato dal Ministro dell’Industria (ora dello Sviluppo Economico) quale 

organo di controllo sulle fiduciarie, e contiene le norme relative allo svolgimento degli incarichi 

fiduciari e al contenuto del contratto. Fra tali disposizioni troviamo innanzitutto quelle che interdicono 

alle fiduciarie di detenere partecipazioni proprie se siano non strettamente attinenti alla propria attività 

e, soprattutto quelle che impongono ad esse l’obbligo di inserire i beni amministrati per conto di terzi 

in appositi “conti d’ordine”, dopo averli iscritti in uno specifico registro ed averli rubricati ed 

identificati ai fini dell’archivio unico informatico. La funzione di tale iscrizione e dei relativi obblighi 

di registrazione è legata alla necessità di provvedere all’opportuna identificazione di tutti i beni di 

titolarità dei fiducianti, in modo da evitare la confusione con la proprietà dei beni degli altri fiducianti 

e con il patrimonio della fiduciaria medesima, poiché caratteristica essenziale dell’intestazione 

fiduciaria è il mantenimento della proprietà dei beni in capo ai clienti, che verrebbe meno, secondo i 

fondamentali principi civilistici, nel caso in cui si tale confusione venisse a verificarsi. 

Tutto ciò comporta che la modalità operativa propria delle società fiduciarie possa qualificarsi come 

un operare per conto di terzi, anche se in nome proprio. 

I suddetti principi fondamentali vengono poi rafforzati dal rispetto delle norme contenute all’interno 

del decreto e che riguardano la determinazione del contenuto del contratto di amministrazione 

fiduciaria e delle relative clausole. 

In particolar modo è il punto 10 dell’articolo 5 del decreto che prevede tale contenuto, stabilendo 

l’obbligo di indicare ciascun bene affidato in amministrazione e l’individuazione dei poteri conferiti 

alla società fiduciaria, nonché la facoltà per il fiduciante di modificare in ogni momento tali poteri, 

con comunicazione scritta precedente della relativa esecuzione, nonchè di impartire istruzioni 

specifiche per il relativo esercizio.  

Rimane la facoltà per la società fiduciaria di non accettare le istruzioni o di sospenderne 

l’esecuzione, previa comunicazione al fiduciante, qualora le ritenga contrarie a norme di legge, 

pregiudizievoli per la sua onorabilità, professionalità e operatività e per i suoi diritti soggettivi. Deve 

inoltre essere in ogni caso riconosciuta la facoltà per il fiduciante di risolvere in ogni momento il 

contratto, con i correlativo obbligo per la fiduciaria di restituire al fiduciante i beni amministrati. 

Queste disposizioni sono espressione della sostanziale natura giuridica riconducibile alla figura del 

mandato del contratto di amministrazione fiduciaria, cioè del fatto che il fiduciante, in quanto 

mandatario, si configuri come dominus dell’operazione, nel cui interesse e in conformità alle cui 

determinazioni deve essere amministrato il patrimonio, e a cui vanno comunque restituiti i beni, che 

sono a costui riferibili. 

Da parte sua, il fiduciante ha l’obbligo di non disporre personalmente, 

ma a nome della società fiduciaria, dei beni e dei relativi diritti in amministrazione, con la conseguente 

facoltà (in base all’art. 1727 c.c. “rinuncia al mandato”) per la società fiduciaria di recedere dal 
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contratto, in particolare qualora il fiduciante abbia regolato personalmente operazioni finanziarie a 

nome della società fiduciaria, effettuando pagamenti di somme o ricevendone. 

Ulteriore obbligo per il fiduciante è quello di anticipare alla fiduciaria la provvista finanziaria 

necessaria per l’esecuzione degli incarichi, con l’obbligo per la società fiduciaria di non dare 

esecuzione ad istruzioni che comportino un’obbligazione di natura finanziaria ove la provvista non sia 

stata tempestivamente messa a disposizione dal cliente. 

In proposito, la prima disposizione si collega alla peculiare caratteristica del contratto di 

amministrazione fiduciaria, dove la formale intestazione dei beni in capo alla società fiduciaria 

comporta evidentemente che tutte le operazioni vengano compiute a nome di quest’ultima, mentre 

l’obbligo di fornire al mandatario le risorse necessarie per lo svolgimento del suo incarico rappresenta 

una delle obbligazioni fondamentali del mandante. Il corrispondente divieto per la fiduciaria di dar 

corso all’operazione qualora il cliente non abbia preventivamente fornito la necessaria provvista 

risponde, poi, da un lato alla finalità di assicurare la stabilità finanziaria della società, e, dall’altro a 

quella di evitare che l’attività di amministrazione, in sé puramente conservativa, si trasformi in 

un’occasione di speculazione finanziaria. 

Rispondono invece all’esigenza di offrire adeguata tutela al cliente-fiduciante la previsione del divieto 

per la società fiduciaria di cedere il contratto e la predeterminazione all’interno del contratto stesso del 

corrispettivo per la fiduciaria, ovvero dei criteri per la sua determinazione nonché degli oneri e delle 

spese addebitabili al fiduciante. Essendo i titoli intestati alla fiduciarie comunque di proprietà dei 

fiducianti, lo schema contrattuale prevede poi conseguentemente l’obbligo da parte di questa di 

esercitare il diritto di voto ed ogni altro diritto inerente ai beni in amministrazione in conformità alle 

direttive impartite per iscritto dal fiduciante. 

Il contratto deve inoltre prevedere, sempre a tutela della clientela, e con finalità di trasparenza, la 

cadenza dell’(eventuale) rendiconto dell’amministrazione svolta, se necessario alla buona esecuzione 

del contratto e ove chiesto dal fiduciante, e l’indicazione degli intermediari abilitati ad esercitare 

l’attività di custodia e amministrazione presso i quali sono depositati i beni assunti in amministrazione. 

In quanto operatore professionale la fiduciaria è responsabile per i danni derivanti dalla cattiva 

amministrazione del patrimonio dei clienti. 

Tale responsabilità per l’inadempimento dei doveri scaturenti dal contratto, in conformità alla sua 

qualificazione giuridica come mandato, è per la società fiduciaria regolata dagli artt. 1176 e 1710 

c.c.(sulla diligenza del mandatario nell’adempimento delle obbligazioni). Inoltre, in conformità ai 

principi generali, deve essere espressamente menzionato nel documento contrattuale l’obbligo per la 

società fiduciaria di rispondere dell’operato degli ausiliari di cui il fiduciante l’autorizza ad avvalersi 

per l’esecuzione dell’incarico ai sensi degli artt. 1228 c.c. (responsabilità degli ausiliari) e 2049 

c.c.(responsabilità dei padroni e dei committenti), salvo che nel contratto di mandato le parti abbiano 

indicato il nominativo dell’ausiliario ovvero che la sostituzione sia necessaria in relazione alla natura 

dell’incarico ai sensi dell’art. 1717 c.c.(sostituto del mandatario e preventiva autorizzazione alla 

sostituzione). 

Infine, sempre a tutela del cliente, il contratto deve sancire l’inderogabilità dalle condizioni generali 

contenute nel contratto stesso, in quanto esse costituiscono l’applicazione dei principi fondamentali per 

un corretto svolgimento dell’attività fiduciaria. Pertanto esse, salvo motivate eccezioni, non possono 

essere derogate da clausole aggiuntive. 
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I successivi articoli 12, 13 e 14 del decreto riguardano invece non leclausole contrattuali del mandato 

fiduciario, ma le regole di comportamento che le società fiduciarie devono rispettare nell’esecuzione 

del mandato fiduciario stesso, sempre a tutela della clientela, e nel rispetto della natura professionale 

della prestazione fornita ai fiducianti. 

Nello specifico, l’articolo 12 prescrive che la società fiduciaria nello svolgimento della sua attività 

compia gli atti previsti ed indicati dalla natura o dall’oggetto del bene amministrato con diligenza e 

professionalità nel rispetto delle disposizioni impartite da ciascun fiduciante, che agisca nell’interesse 

esclusivo del fiduciante e risponda secondo le regole del mandato oneroso e che i beni e le somme 

vengano indicati nel contratto, nonché in un estratto conto periodico, al fine di assicurarne 

un’esattaidentificazione. 

La fiduciaria inoltre non potrà emettere titoli, documenti o certificati rappresentativi dei diritti dei 

fiducianti: quest’ultima disposizione risponde all’esigenza di evitare l’immissione sul mercato di 

prodotti finanziari o titoli che potrebbero dare luogo a frodi o abusi per la difficoltà derivante dallo 

schermo dell’intestazione fiduciaria nel fare effettivo riferimento ai beni rappresentati da tali certificati, 

sulla scorta di alcune esperienze avvenute durante gli anni ‘80, dove certificati di questo genere vennero 

utilizzatinell’ambito di operazioni di sollecitazione all’investimento che diedero luogo a frodi collettive 

a danno dei risparmiatori.56  

All’atto della sottoscrizione del contratto il fiduciante, se persona fisica, deve dichiarare se i beni da 

amministrare sono di sua esclusiva proprietà, ovvero se su di essi egli possieda diritti reali di godimento 

e se essi siano affidati dal fiduciante nella sua qualità di imprenditore o nell’esercizio d’impresa.57 

Infine, in caso di conferimento di un mandato avente ad oggetto l’amministrazione di partecipazioni 

sociali, la società fiduciaria dovrà integrare il proprio incarico con copia della documentazione 

riguardante la società partecipata fiduciariamente 

 

                                                           
56 Sempre a tutela della proprietà dei fiducianti, e al fine di garantire eventuali fraudolente sottrazione di beni, i depositi in 

denaro e i beni dei fiducianti devono essere depositati obbligatoriamente presso banche o SIM autorizzate a svolgere il 

servizio di custodia e amministrazione di strumenti finanziari, con facoltà di sub-deposito presso società autorizzate ai sensi 

dell’art. 80 TUF ad esercitare gestione accentrata di strumenti finanziari (Monte Titoli S.p.A.). In deroga a quanto sopra 

esposto, il fiduciante potrà chiedere che i propri titoli vengano depositati presso la società emittente, 

ovvero presso la fiduciaria, ma solo quando ciò sia necessario all’esecuzione di specifici incarichi conferiti nell’ambito del 

contratto fiduciario, ovvero quando la società fiduciaria svolga la funzione di cassa incaricata per il pagamento dei frutti, 

per il deposito ai fini dell’intervento in assemblea, ed infine per il loro ritiro da parte del fiduciante, quando si debba 

provvedere alla loro reintestazione. 

Nell’ipotesi di intestazione fiduciaria di partecipazioni societarie affidata con apposito mandato a “società fiduciarie 

autorizzate” da una persona fisica non imprenditore, con riferimento alle imposte dirette gli effetti si producono 

direttamente sul fiduciante, con riferimento sia ai proventi (dividendi), sia alle plus/minusvalenze, sia alla rivalutabilità 

del costo di acquisizione delle partecipazioni. Lo ha evidenziato l’AIDC - Commissione Norme di comportamento e di 

comune interpretazione in materia tributaria con la pubblicazione della norma di comportamento n. 216 in tema di 

partecipazioni intestate a una società fiduciaria. 

 
57 Cfr. E. RIGHINI, I certificati patrimoniali dell’Istituto Fiduciario 
Lombardo, in Giurisprudenza commerciale, 1987, I, p. 145; ID., I certificati emessi dalle società fiduciarie e la sollecitazione del 

pubblico risparmio, in Banca, borsa,titoli di credito, 1989, II, p. 667 ss.; ID., Ruolo e funzione del depositario – amministratore di valori 

mobiliari nella sollecitazione del pubblico risparmio, in Banca,borsa, titoli di credito, 1992, II, p. 196.Le società fiduciarie e la fiducia 

nell’ambito del diritto  
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4.LE FIDUCIARIE DI GESTIONE. 

La seconda tipologia di società fiduciarie è quella delle “fiduciarie di gestione”, che esercitano la 

gestione di portafogli di investimento attraverso l’intestazione fiduciaria, secondo quanto previsto dal 

TUF. Si tratta del modello della “fiducia dinamica”, in cui il fiduciario riceve dal fiduciante il diritto 

di disporre discrezionalmente dei beni e diritti di quest’ultimo al fine di incrementare il valore del 

patrimonio del fiduciante; nello stesso tempoil fiduciario assume l’obbligo verso il fiduciante di 

ritrasferire a lui o ad un terzo appositamente individuato i beni di tale patrimonio al termine del 

rapporto. La società fiduciaria, acquisendo la piena disponibilità dei beni e dei diritti conferiti, può 

quindi disporre in modo pienamente discrezionale degli stessi, alienandoli ed effettuando così nuovi 

investimenti sempre nell’interesse del fiduciante. 

In proposito, la distinzione fra “fiduciarie di gestione” e “fiduciarie di amministrazione” nasce dalla 

circostanza che, come già detto, il nostro ordinamento non consente alle società fiduciarie di svolgere 

contemporaneamente entrambe le attività, ma opera una netta separazione fra i soggetti autorizzati, in 

forma fiduciaria, a prestare attività di amministrazione statica e quelli che possono, sempre in tale 

forma, svolgere il servizio di gestione dinamica. 

Infatti, come si è visto, con riferimento alle fiduciarie di amministrazione, con il già citato d.m. del 

1995 (“Elementi informativi del procedimento di autorizzazione all’esercizio dell’attività fiduciaria e 

di revisione e disposizioni di vigilanza”) si è prevista l’assimilazione del contratto fiduciario a quello 

di mandato prevedendo che al fiduciante rimanga la proprietà sostanziale dei beni e dei diritti conferiti. 

Viceversa, con riferimento alle fiduciarie di gestione, la legge, come vedremo, dispone che essere 

devono essere iscritte in una sezione speciale dell’Albo SIM ed esercitare in via esclusiva l’attività di 

gestione con intestazione fiduciaria, previa integrazione della ragione sociale con l’indicazione di 

“Società Fiduciaria SIM”, sotto la vigilanza di Consob e Banca d’Italia. 

L’attività di gestione svolta dalle società fiduciarie rientra nel novero dei servizi di investimento, e 

precisamente nella “gestione di portafogli” di cui all’art.1, comma 5, del d. legisl n. 58 del 24 febbraio 

1998, TUF. Tale servizio è definito dall’art. 1, comma 5, quinquies del TUF come la gestione, su base 

discrezionale e individualizzata, di portafogli di investimento che includono uno o più strumenti 

finanziari e nell’ambito di un mandato conferito dai clienti. 

In realtà, la norma non ci offre una specifica definizione legislativa del concetto di gestione, che viene 

utilizzato sia per il servizio di gestione individuale prestato dalle SIM e dagli altri intermediari ad esse 

equiparati, fracui appunto le fiduciarie, sia per la gestione espletata da altri soggetti, comei fondi 

comuni di investimento e i fondi pensione.Tuttavia, un punto fermo è che la caratteristica essenziale 

dell’attivitàgestione consista nella particolare modalità operativa cioè nella dinamicità,che consiste, 

come già detto, nell’effettuare operazioni di acquisto e di vendita di beni, di attività finanziarie, titoli, 

etc., nell’interesse dei clienti, cheaffidano all’intermediario il compito di gestire professionalmente le 

proprie risorse mediante tale forma di valorizzazione dell’attivo. La caratteristica essenzialedella 

gestione è quindi il suo carattere dinamico, perchè, nell’effettuare operazioni di acquisto e di vendita, 

secondo la propria scelta discrezionale, al fine di ottenere plusvalenze di negoziazione (ma con il 

rischio per il cliente di sopportare anche le eventuali minusvalenze che dall’esercizio di tale attività 

conseguano), consiste l’oggetto principale dell’obbligazione del gestore. 
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Sotto questo profilo, la nozione di gestione si contrappone a quella di«amministrazione» per l’aspetto 

statico di quest’ultima, in cui l’amministratore non ha altro compito se non quello di esercitare i diritti 

inerenti ai valori mobiliari e ai prodotti finanziari a lui affidati, ma senza alcun potere di disporne . 

Il servizio di gestione individuale di patrimoni non costituisce tuttavia l’unica ipotesi di gestione che il 

nostro ordinamento conosce, ma accanto ad essa ne esiste un’altra, quella della gestione collettiva o 

gestione inmonte. È quindi necessario determinare, in primo luogo, in cosa consiste (cfr V. E. 

RIGHINI, I valori mobiliari, Milano, Giuffrè, 1993, p. 218. Le società fiduciarie e la fiducia 

nell’ambito del diritto  l’essenza della gestione personalizzata o individuale rispetto alla gestionein 

monte. 

In proposito la dottrina ha ritenuto di indicare diversi criteri per discriminare tra l’una o l’altra ipotesi. 

Partendo comunque dalla constatazione per cui le differenze tra i due regimi discendono dalla diversa 

destinazione soggettiva del servizio, rivolta in un primo caso ad uno specifico e determinato soggetto, 

unico titolare del patrimonio affidato in gestione, e nel secondo ad una collettività di risparmiatori 

contitolari pro quota di diritti su una massa di beni e di attività, non riconducibile alla titolarità 

individuale di alcuni dei partecipanti, si è giunti a varie conclusioni. 

Altri hanno ritenuto che la differenza tra gestioni individuali e collettive risiederebbe nel fatto che le 

gestioni individuali sarebbero caratterizzate da operazioni speculative e di rischio, mentre le gestioni 

collettive avrebbero ad oggetto solo operazioni non speculative. 

In realtà, si è opportunamente messo in evidenza che queste considerazioninon trovano riscontro nè in 

via di fatto, nè da un punto di vista norma- 

 5.LA DISCIPLINA DEL CONTRATTO DI GESTIONE FIDUCIARIA. 

Dall’applicazione di tale principio generale alla particolare fattispecie del servizio di gestione di 

portafogli di investimento discendono alcune dellenorme contenute nell’art. 24 TUF con specifico 

riferimento a tale servizio. 

Tali disposizioni si applicano a tutti gli intermediari che prestino il servizio di gestione individuale di 

patrimoni e quindi anche al servizio prestato dalle società fiduciarie, e costituiscono la specifica 

disciplina normativa di questa attività. 

Fra esse vanno ricordate innanzitutto quelle che prevedono, come già detto, per il cliente il potere di 

impartire, in quanto proprietario dei beni e valori gestiti, istruzioni vincolanti al gestore e di recedere 

in qualunque momento dal contratto; la previsione della titolarità del diritto di voto inerente ai titoli 

gestiti direttamente in capo al cliente stesso, salva la possibilità di delega dell’esercizio di esso al 

gestore, nel rispetto delle modalità e dei limiti previsti in via regolamentare, e l’impossibilità per il 

gestore di delegare a terzi l’esecuzione dell’incarico, salva l’autorizzazione del cliente. Alla 

diversaesigenza di garantire un’effettiva tutela al cliente rispondono invece la disposizione di cui 

all’art. 24 TUF, che prevede la necessaria redazione delcontratto in forma scritta, così come la 

previsione di cui all’art. 30, comma 

 6.ACQUISTO DEL BENE DAL FIDUCIANTE E SIMULAZIONE CAUSALE. 

Se la causa fiduciae è una causa idonea al trasferimento della proprietà – vuol dire che, in tutti quei 

casi in cui il trasferimento fiduciario sia ‘vestito’ di una causa differente (ad es. una compravendita 

senza 
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reale pagamento del prezzo), si ha un’ipotesi di simulazione relativa della causa.58 

                                                           
58 In questo senso G. VISENTINI, Relazione introduttiva al seminario sulle gestioni 

di portafoglio, in Rapporto conclusivo della ricerca sul servizio di gestione di portafoglio individuale, a cura del Ceradi, Roma, 1986, p. 

35 ss , il quale auspicava la 

fissazione di un limite quantitativo minimo di duecento milioni di lire per i servizi di 

gestioni individuale. Nella linea di interpretazione quantitativa v. anche N. SALANITRO, 

Società per azioni e mercati finanziari, Milano, Giuffrè, 1996, p. 172.M. PREDA, Le gestioni patrimoniali: aspetti operativi e gestionali, 

in AA.VV., 

Fondi di investimento e gestioni patrimoniali, Milano, Egea, 1990, p. 150. 

Infatti, non solo non vi sono norme di legge che individuino i predetti 

criteri discriminatori fra i due tipi di gestione, ma neppure la Consob ha mai richiesto un ammontare minimo di patrimonio da conferire 

in gestione individuale, limitandosi la Commissione a precisare che esso deve comunque 

essere tale da permettere un’effettiva diversificazione degli investimenti, da 

determinarsi non in maniera rigida, ma in concreto, con riferimento alle 

attività finanziarie oggetto specifico del rapporto di gestione 9. 

I criteri normativi a cui fare riferimento per determinare la differenza tra 

gestione individuale e gestione in monte vengono invece individuati dalla 

dottrina prevalente desumendoli dalla disciplina legislativa dell’ attività di 

gestione e riguardano due diversi aspetti. Il primo si riferisce alla possibilità 

per il cliente di un servizio di gestione individuale di impartire in qualsiasi 

momento al gestore istruzioni vincolanti circa le operazioni da compiere (o 

da cui astenersi). Viceversa i partecipanti ad un sistema di gestione collettiva 

del risparmio non godono di alcun potere di istruzione vincolante nei 

confronti del gestore, ma tutte le decisioni in ordine agli investimenti e ai 

disinvestimenti competono esclusivamente a quest’ultimo. 

Il secondo aspetto riguarda la titolarità dei beni e dei diritti conferiti in 

gestione che, nel caso del servizio di gestione personalizzata, spetta esclusivamente 

al cliente, il quale può in qualunque momento rivendicarne la proprietà 

e ottenerne la restituzione. Al contrario, i partecipanti ad un fondo 

comune non hanno alcun diritto di comproprietà sul fondo, ma sono solo 

titolari di un diritto di credito all’eventuale distribuzione dei proventi del 

periodo e di un diritto di credito al rimborso del valore in denaro della quota 

al momento del recesso, senza poter mai ottenere la consegna dei titoli e 

dei beni che compongono il patrimonio del fondo comune. 

Ora, al fine di comprendere esattamente il senso di tale diverso regime, 

che costituisce l’essenza stessa della contrapposizione fra gestione individuale 

e gestione in monte, è necessario considerare quale sia il rapporto 

intercorrente fra tali elementi caratterizzanti. In proposito, è necessario ritenere 

che sia la possibilità o impossibilità di impartire istruzioni vincolanti 

8 G. DI CHIO, Dlgs. n. 58/1998. Gli intermediari: il sistema di vigilanza e l’esercizio 

dei servizi di investimento, in Società, 1998, p. 502 ss., in part. p. 507. 

9 V. G. DI CHIO, op. loc. cit., per un’indicazione analitica delle comunicazioni 

Consob che esprimono tale principio. 

10 In questo senso G. DI CHIO, op. loc. cit.; R. COSTI, Il mercato mobiliare, Torino, 

Giappichelli, 2004, p. 171 ss.Le società fiduciarie e la fiducia nell’ambito del diritto 407 

al gestore a dipendere dalla particolare posizione di titolarità o mancanza 

di titolarità dei beni gestiti, che a sua volta dipende dal diverso particolare 

assetto strutturale-amministrativo della gestione. 

In altre parole, i partecipanti ad un fondo comune di investimento sono 
privi del potere di impartire istruzioni vincolanti alla società di gestione 
esclusivamente per motivi di carattere tecnico. Se infatti il fondo comune è 
composto da una pluralità di titoli, valori o strumenti finanziari, di cui i vari 
partecipanti non acquistano mai la titolarità individuale e che viene gestita 
nell’interesse della collettività, il singolo cliente del fondo non potrebbe 
impartire istruzioni vincolanti di investimento rispetto ad un patrimonio 
cui partecipa solo pro quota, con un diritto di credito al valore monetario 
di questa, poiché le istruzioni che ciascun partecipante volesse impartire 
potrebbero confliggere con disposizioni di segno contrario impartire da altri 
quotisti. È evidente quindi che l’impossibilità per il cliente del fondo 
comune di impartire istruzioni vincolanti nasce esclusivamente dalla natura 

collettiva dell’investimento e dalla inesistenza di una titolarità individuale, 

per mancanza di specificazione, dei valori che compongono il fondo. 
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Queste considerazioni valgono sia che si intenda come causa la sintesi degli effetti giuridici essenziali, 

sia la funzione economico-sociale, sia lo scopo concreto avuto di mira dai contraenti, poiché sono 

legate alla causa come criterio di identificazione dello schema negoziale, ed entro questi limiti resta 

indifferente ogni variazione della nozione. L'atto diacquisto è efficace; ma il titolo di acquisto è fondato 

su una causa diversa da quella prevista simulatamente, ed è un trasferimento causalmente fondato sulla 

fiducia. 

Il fiduciante, per non far emergere la natura dell’attribuzione fiduciaria, che essendo gratuita 

comporterebbe l’applicazione di un regime di impugnazione ben più agevole di quanto non accadrebbe 

in caso di trasferimento oneroso (e cfr. art. 2901 c.c.), potrebbe aver l’interesse 

credito del loro debitore al ri-trasferimento in via surrogatoria (art. 2900 c.c.), onde poter assoggettare 

il bene all'esecuzione forzata. 

                                                           
Viceversa, nelle gestioni personalizzate la possibilità di impartire istruzioni 

vincolanti è strettamente connessa alla natura personalizzata del servizio, 

e alla diretta titolarità dei valori gestiti, immediatamente riferibili al 

singolo cliente. È questo elemento che rende possibile impartire istruzioni 

vincolanti al gestore. 

In sostanza, la facoltà del cliente di impartire istruzioni vincolanti al gestore 

dipende dal carattere personalizzato del servizio, e dalla diretta titolarità, 

frutto della individuazione singolare dei valori gestiti, carattere questo 

proprio del servizio di gestione individuale di portafogli di investimento e 

non viceversa. 

In particolar modo, tale principio di separazione e individuazione 

nell’ambito del servizio di gestione di portafogli di investimento costituisce 

una conseguenza del principio, di generale portata in quanto riguarda tutti i 

servizi di investimento, di separazione patrimoniale di cui all’art. 22 TUF, il 

quale stabilisce che “gli strumenti finanziari e le somme di denaro dei singoli 

clienti costituiscono un patrimonio separato da quello dell’intermediario 

gestore e distinto da quello dei singoli clienti”. Pertanto, viene espressamente 

sancito che sui patrimoni dei singoli clienti non sono ammesse azioni dei 

creditori dell’intermediario o nell’interesse di questi, nè quelle dei creditori 

dell’eventuale depositario o subdepositario o nell’interesse di questi, mentre 

le azioni dei creditori dei singoli clienti sono ammesse solo nei limiti dei 

patrimoni di loro proprietà. Sempre nell’ambito del principio di separazione, 

sui conti dei clienti depositati presso terzi non opera la compensazione 

legale o giudiziale e non può essere pattuita quella convenzionale rispetto ai 

crediti vantati dal depositario o subdepositario nei confronti dell’intermediario 

o del depositario. Così, senza il consenso scritto del cliente, il gestore 

non può utilizzare i beni dei clienti nell’interesse proprio o di terzi. 

In proposito, data la natura di beni fungibili del denaro e degli strumenti 

finanziari della clientela il legislatore ha ritenuto necessario, onde evitare 

il fenomeno della confusione dei patrimoni, non solo sancire espressamente 

tale principio, ma anche imporre agli intermediari che prestino il servizio di 

gestione individuale di portafogli di investimento una serie di regole organizzative 
che essi devono osservare al fine di consentire l’individuazione degli 

strumenti finanziari di proprietà di ciascun cliente, individuazione in assenza 

della quale la separazione dei patrimoni non potrebbe realizzarsi nella 

pratica, impedendosi in concreto l’esercizio dell’azione di rivendica. A tali 

norme organizzative, si aggiungono le previsioni sanzionatorie di carattere 

penale riguardanti la confusione fraudolenta di patrimoni da parte dell’intermediario 

(art. 168 TUF) e, in caso di insolvenza, norme processuali volte 

a facilitare l’individuazione del patrimonio dei singoli clienti (art. 91 TUB). 
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Il creditore del fiduciario prevale, invece, quando si tratti di beni immobili, se ha trascritto il 

pignoramento prima della trascrizione della domanda di simulazione da parte del fiduciante 

Ad esempio, al contratto che esibisce un prezzo sproporzionato e che perciò simula la causa si 

giustappone la causa dissimulata, con la conseguenza che si potrà ritenere applicabile il disposto del 

secondo comma dell'art. 

1414 c.c. (in via diretta o per analogia, a seconda di come si ricostruisce la fattispecie simulatoria59 

7.IL RI-TRASFERIMENTO AL FIDUCIANTE: STRUTTURA DELL’ATTO 

ED EXPRESSIO CAUSAE. 

Nella prassi, il trasferimento che avviene apertamente causa fiduciae, è il ritrasferimento dal 

fiduciario al fiduciante. Il termine 'ri-trasferimento’ non è tecnicamente perfetto, in quanto 

esso si risolve in realtà in un «surrogato di trasferimento»46; è un «trasferire a sua volta», 

che però valorizza la natura precaria, temporanea, «l’instabilità dell’acquisto [del fiduciario], 

la sua ulteriore destinazione» 

E vedi Trib. Brescia, 10 dicembre 2015, in https://www.dirittobancario.it/sites/default/- 

files/allegati/tribunale_di_brescia_10_dicembre_2015.pdf: «ritenuto che la gratuità dell’atto è 

condizione speciale dell’azione e deve risultare documentalmente e con evidenza, senza necessità di 

specifici accertamenti propri dell’azione di simulazione e/o dell’azione revocatoria». La richiesta del 

fiduciante non è sufficiente a procurare tale ri-trasferimento: non si versa in una di quelle ipotesi in cui 

dalla dichiarazione di volontà di una parte si determini l'effetto acquisitivo, come ad esempio potrebbe 

                                                           
59 v. in senso diverso A. Auricchio, La simulazione nel negozio giuridico, loc. cit.; E. Casella, Simulazione (dir. priv.), in 

Enc. Dir.,Milano, 1990, p. 593 ss.; A. Gentili, Simulazione, in Tratt. dir. civ. dir. da M. Bessone, cit., p. 541 ss.).1Assai 

indicativa in tal senso l'affermazione di F. Pestalozza, La simulazione nei negozî giuridici, cit., p. 125 ss., nn. 38 e 43: «chi 

voglia donare ad un proprio figlio, adulterino, senza palesargli tale suo intento od accordarsi con lui sulle modalità per 

raggiungerlo, donerà fittiziamente ad un suo fiduciario, ed effettivamente gli affiderà l’incarico di donare a sua volta 

all’incapace». 

In tal senso v. anche M. Bianca, op. cit., p. 154.o dei suoi creditori; nel caso di beni mobili, il creditore del fiduciario prevale 

se il fiduciarionon ha trasferito il possesso del bene al fiduciante, salvo che questi non possa far valere un  atto di 

trasferimento con data certa precedente al pignoramento (art. 2914 c.c.). 

È da valutare se i creditori del fiduciante possano giovarsi dell'automatica inefficacia dell’atto dispositivo prevista dall'art. 

2929-bis c.c.: tuttavia tale rimedio sembra destinato, nel caso in questione, ad essere inutilizzabile, atteso che l'automatica 

inefficacia del trasferimentogratuito attuato dal debitore è previsto soltanto per i creditori che trascrivano un 

pignoramento entro l'anno dall'atto dispositivo. Ciò vorrebbe dire che entro l'anno dal 

trasferimento che dissimulava l'attribuzione causa fiduciae, costoro dovrebbero aver 

ottenuto una sentenza di accertamento della simulazione onde poter procedere alla 

trascrizione del pignoramento. Si potrebbe pensare di trascrivere un pignoramento con 

riserva dell'accertamento della simulazione, ma corre l’obbligo di segnalare che questa 

ipotesi si è scontrata, in sede di prima applicazione della nuova norma, con una pronuncia di merito che ha stabilito che per 

poter applicare la disposizione in parola è necessario che la gratuità risulti espressamente dal negozio. 

In caso di fallimento del fiduciario, la simulazione potrà essere fatta valere solo se sia stata trascritta la domanda di 

simulazione prima della trascrizione della sentenza di fallimento (in caso di beni immobili) oppure se vi sia un atto con data 

certa anteriore (in caso di beni mobili che siano ancora nel possesso del fallito). Si potrà far valere, in tali ipotesi, la rivendica 

prevista dall’art. 103 l. fall., che ha una natura ben più lata di quella della ordinaria rivendicazione, per quanto non si tratti 

di un obbligo di restituzione ma di un obbligo di ritrasferimento, giacché tale azione è volta a depurare il patrimonio del 

fallito dagli elementiad esso estranei 
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avvenire nell'ipotesi di un patto d’opzione. La richiesta rappresenta una dichiarazione di volontà non 

negoziale 48, che rende attuale l'interesse al ritrasferimento e così l’obbligo alla relativa esecuzione. 

Il ritrasferimento deve avvenire tramite un vero e proprio negozio giuridico con effetti traslativi, 

compiuto a titolo di adempimento49: costituisce una prestazione esecutiva di un 

obbligo precedentemente assunto, ossia un atto compiuto solvendi causa, anche detto «pagamento 

traslativo». 

La natura negoziale di un simile atto di adempimento solleva in primo luogo il problema del rispetto 

del principio causalistico, atteso che un atto compiuto causa solutionis potrebbe risultare connotato 

dall’astrattezza della causa. Tuttavia – per usare le parole di Luigi 

Mengoni – «la differenza tra negozî traslativi tipici e negozî traslativi atipici (esecutivi di un rapporto 

precedente) non si risolve necessariamente nella distinzione tra negozî causali e negozî astratti». È 

infatti ben possibile che la causa del negozio traslativo consista in un elemento esterno al medesimo, 

fondata su un rapporto obbligatorio preesistente al quale la prestazione traslativa è funzionalmente 

collegata60. 

Non tutta la dottrina concorda con tale ricostruzione: vedasi ad es. C. Santagata, Mandato, in Comm. 

Scialoja-Branca, Bologna-Roma, 1985, p. 412 ss. (ma per un superamento di tale autorevole 

ricostruzione, v. M. Semeraro, op. cit., p. 164 ss.)61. 

                                                           
60 E vedi al riguardo V. Panuccio, Le dichiarazioni non negoziali di volontà, Milano, 1966, p. 99 ss. La natura negoziale o meno 

dell’adempimento delle obbligazioni è stata oggetto di dispute in dottrina: per la natura non negoziale, G. Oppo, Adempimento e liberalità, 

Milano, 1947, rist. Napoli, 1980, p. 350 ss.; M. Allara, Le nozioni fondamentali del diritto civile5, I, Torino, 1958, 468; L. Cariota-

Ferrara, Il negozio giuridico, 

Napoli, 1947, p. 209 s.; per la natura negoziale, in vario senso: F. Messineo, Manuale, I, cit., p. 499; E. Betti, Teoria generale del negozio 

giuridico, cit., 160; M. Giorgianni, Pagamento (Diritto civile), in Nss. D.I., XII, Torino 

1965, 330; A. Di Majo Giaquinto, L'esecuzione del contratto, Milano, 1967, pp. 153-156. 

50E vedi V. Mariconda, Il pagamento traslativo, in Contratto e impresa, 1987, p. 753 ss., il quale sostiene la tesi della natura eclettica 

dell'adempimento, da valutare a seconda del tipo di atto cui esso dà luogo. E vedi anche M. Giorgianni, Contratto preliminare, esecuzione 

in forma specifica e forma del mandato, in Giust. civ., 

1961, I, p. 66 s.; F. Mengoni, Gli acquisti «a non domino», Milano, 1975, p. 201 ss.; U. Natoli, L’attuazione del rapporto obbligatorio. 

Appunti delle lezioni, II, II ed., Milano, 1967, p. 44 ss.; G.B. Portale, Principio consensualistico e trasferimento dei beni in proprietà, in 

Riv. soc., 1970, p. 934 ss.; L. Cariota Ferrara, L’obbligo 

di trasferire, in Ann. dir. comp., XXVI, 1950, p. 2199; Id., I negozi fiduciari, cit., p. 65; G. Gabrielli, Il rapportogiuridico preparatorio, 

Milano, 1974, p. 139; A. Luminoso, Mandato, cit., p. 278 ss. 

 
61 LA PATOLOGIA DEL RAPPORTO OPERAZIONI STRAORDINARIE Intestazione fiduciaria di partecipazioni societarie e 

obbligo di ritrasferimento    (Valerio Sangiovann)i Può essere concordato tra le parti che Tizio ceda a Caio la partecipazione societaria 

in via fiduciaria, con l’accordo che Caio debba – su richiesta di Tizio - ritrasferire la quota a Tizio. Il punto è che la materia della 

intestazione fiduciaria di partecipazioni non è espressamente disciplinata nel nostro ordinamento. Inoltre, capitano conflitti tra 

fiduciante e fiduciario, il quale rifiuta il ritrasferimento della quota. Se non vi è un accordo scritto tra le parti, si pone anche il problema 

di provare la pattuizione che obbliga al ritrasferimento. Nel presente articolo illustriamo la giurisprudenza sulle intestazioni fiduciarie 

di partecipazioni, soffermandoci sull’obbligo di ritrasferimento in capo al fiduciario. Introduzione Con l’espressione di “contratto 

fiduciario” o di “patto fiduciario” (in latino: pactum fiduciae) ci si riferisce a un accordo in forza del quale dei beni di significativo 

valore (immobili e/o partecipazioni societarie) vengono trasferiti da Tizio a Caio, con l’accordo che Tizio ha diritto di ottenere da Caio 

la restituzione di detti beni. In questo articolo ci soffermiamo, in modo particolare, sull’intestazione fiduciaria di partecipazioni 

societarie[1] . Il contratto fiduciario è un contratto atipico, non essendo disciplinato espressamente nel nostro ordinamento. A esso si 

applica, dunque, l’articolo 1322, comma 2, cod. civ., secondo cui “le parti possono anche concludere contratti che non appartengano ai 
tipi aventi una disciplina particolare, purché siano diretti a realizzare interessi meritevoli di tutela secondo l’ordinamento giuridico”. 
Le ragioni per cui vengono posti in essere accordi fiduciari possono essere diverse. Volendo fare qualche esempio, si pensi in primo 
luogo al caso in cui il disponente sia indebitato e voglia sottrarre le quote societarie a eventuali azioni esecutive da parte dei creditori 
(ferma restando l’esperibilità del rimedio revocatorio). In altre circostanze, l’intestazione fiduciaria può essere “vantaggiosa” dal 
punto di vista fiscale. www.ecnews.it Page 1/10Edizione di mercoledì 28 Febbraio 2024 Altre volte ancora, il trasferimento fiduciario 
può avere la funzione di eliminare controversie tra i soci. Si tratta del caso in cui 2 soci al 50% litigano, ma si accordano per trasferire 
ciascuno una piccola percentuale del capitale sociale (ad esempio lo 0,1%) a un terzo di comune fiducia, il quale si trova così a essere 
l’ago della bilancia delle decisioni societarie. Nell’esempio fatto, riducendosi la percentuale di partecipazione di ciascuno dei 2 soci al 
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49,9%, solo con il consenso del terzo fiduciario (con lo 0,2%) si raggiungono le maggioranze richieste dalla Legge per 

l’assunzione delle deliberazioni assembleari. A seconda dei casi, il fiduciario appoggerà il socio Tizio oppure il socio 

Caio, nell’interesse della società. La forma del patto fiduciario Che forma deve avere l’accordo in forza del quale le parti 

concordano che Tizio trasferisce a Caio la partecipazione, con la contestuale previsione che Caio sia poi obbligato a 

ritrasferire la partecipazione a Tizio? La giurisprudenza indica che, per questo contratto, non sono richieste forme 

particolari. Non è richiesta la forma scritta, né a fini di validità dell’atto né a fini probatori[ . Bisogna, però, distinguere 

tra l’accordo fiduciario e gli atti esecutivi dell’accordo fiduciario. In esecuzione del patto fiduciario, ci saranno 2 

trasferimenti di partecipazioni: prima da Tizio a Caio e poi, quando Tizio chiederà la restituzione della quota, da Caio a 

Tizio. Per gli atti esecutivi del trasferimento delle partecipazioni dovranno essere osservate le disposizioni che, nei vari 

tipi societari, disciplinano il trasferimento, quantomeno ai fini della pubblicità nel Registro Imprese e dell’opponibilità nei 

confronti della società. Ci si dovrà, in particolare, avvalere di un notaio, con forma scritta dell’atto di cessione di quote. 

La Cassazione ha affrontato le tematiche della forma dell’accordo fiduciario in una sentenza del maggio 2020[3] . L’ex 

marito intesta all’ex moglie una quota di una società semplice, proprietaria di un alloggio in una località sciistica. In base 

all’accordo, l’ex moglie diviene titolare del 98% della partecipazione societaria. L’ex marito chiede successivamente alla 

ex moglie il ritrasferimento della partecipazione, ma l’ex moglie non vi acconsente. Nasce così un contenzioso tra le parti 

che arriva davanti alla Suprema Corte. Secondo la Corte di Cassazione, il patto fiduciario non richiede né ad substantiam 

né ad probationem la forma scritta, la quale non è necessaria per la validità ed efficacia della cessione tra le parti. L’ex 

moglie, al fine di opporsi all’obbligazione di ritrasferimento e di poter conservare la titolarità dell’immobile, cerca di 

valorizzare il dato dell’iscrizione nel Registro Imprese del negozio di trasferimento delle quote. Tuttavia, la Cassazione 

osserva che tale profilo è estraneo al negozio. Ciò che rileva, ai fini del valido perfezionamento del pactum fiduciae, è che 

il contratto di cessione delle quote non è soggetto a rigori formali; la forma scritta è necessaria solo per l’opponibilità del 

patto alla società. In conclusione, la Cassazione stabilisce che l’accordo fiduciario nel caso di specie esiste, pur non 

rivestendo la forma scritta. Detto patto fiduciario obbliga l’ex moglie a ritrasferire all’ex www.ecnews.it Page 

2/10Edizione di mercoledì 28 Febbraio 2024 marito la partecipazione della società titolare dell’immobile. Il 

ritrasferimento delle quote Il patto fiduciario si compone di 2 parti: 1. l’accordo di trasferimento della proprietà della 

partecipazione da Tizio a Caio; e 2. il contestuale accordo che consente al cedente di rientrare nella piena titolarità delle 

quote. Potrebbe, però, succedere che il cessionario della partecipazione si rifiuti di ritrasferirla al cedente originario. La 

giurisprudenza concerne spesso il rifiuto del fiduciario di ritrasferire le quote o azioni al fiduciante. Il Tribunale di Milano 

si è occupato, molto recentemente, di un contenzioso sorto tra il cedente e i cessionari in via fiduciaria delle quote[4] . Il 

caso può essere illustrato come segue. È corrente una Srl con 2 soci, che sono fratelli, ciascuno dei quali è titolare del 

50% del capitale sociale. A un certo punto viene fatta un’operazione in forza della quale le quote della Srl vengono 

trasferite ai 2 figli del secondo fratello (nella misura del 33,33% per ciascuno dei 2 nipoti). In sostanza, si passa da 2 soci 

Tizio e Caio (fratelli e soci al 50%) a 3 soci Caio e 2 figli di Caio (ciascuno al 33,33%). Il primo fratello Tizio non è più 

parte della compagine sociale, in conseguenza dell’intestazione fiduciaria. L’accordo tra fratelli prevedeva che la società 

sarebbe stata amministrata dal primo fratello non più titolare di alcuna quota. A un certo punto, il primo fratello chiede la 

restituzione delle quote, ma il secondo fratello e i suoi figli si rifiutano. Tizio agisce, dunque, in giudizio contro il fratello 

e i 2 nipoti, per ottenere l’accertamento di essere il vero titolare del 50% del capitale, avendo avuto la cessione natura 

meramente fiduciaria. Il giudice milanese, peraltro, rigetta la domanda presentata dal primo fratello. Secondo il Tribunale 

di Milano, le quote non appartengono più al primo fratello, bensì al secondo fratello e ai 2 nipoti. Il trasferimento delle 

quote per atto fiduciario – osserva il giudice milanese – comporta un reale passaggio di proprietà delle partecipazioni, con 

l’aggiunta di un impegno di ritrasferimento delle medesime. La domanda di mero accertamento proposta dal primo 

fratello è infondata in quanto l’unico modo per riottenere le quote è agire ai sensi dell’articolo 2932, comma 1, cod. civ., 

quindi con un’azione costitutiva finalizzata a ottenere una sentenza che si sostituisca al contratto di ritrasferimento non 

volontariamente concluso. Secondo questa disposizione “se colui che è obbligato a concludere un contratto non adempie 

l’obbligazione, l’altra parte … può ottenere una sentenza che produca gli effetti del contratto non concluso”. Il caso viene, 

dunque, deciso dal Tribunale di Milano sulla base di disposizioni processuali: l’attore ha presentato una domanda (di 

mero accertamento) diversa da quella (costitutiva) che avrebbe dovuto correttamente presentare. L’azione in giudizio 

viene, dunque, rigettata. Tuttavia, nella sostanza, l’attore ha ragione e – avviando una diversa azione in giudizio e 

formulando correttamente le domande – dovrebbe riuscire a ottenere la restituzione delle percentuali di capitale di sua 

spettanza. www.ecnews.it Page 3/10Edizione di mercoledì 28 Febbraio 2024 Anche il Tribunale di Venezia si è occupato 

del mancato ritrasferimento delle partecipazioni[5] . La particolarità di questo caso è che, paradossalmente, è il fiduciante 

a non voler più riprendersi le quote e vi viene “costretto” mediante azione in giudizio da parte del fiduciario. Si tratta di 

una Srl unipersonale, la quale ha una persona fisica che ne è socio unico e amministratore unico. La società ha un 

lavoratore dipendente e il socio propone al dipendente di cessare di essere tale per divenire socio unico e amministratore 

unico della società. L’intestazione della quota avviene su base fiduciaria, nel senso che l’originario socio avrebbe potuto - 

in qualsiasi momento - chiedere il ritrasferimento della titolarità della quota. Come spesso accade in questi casi, l’accordo 

fiduciario è solo verbale: non vi è alcun testo scritto che preveda la natura fiduciaria del trasferimento e l’obbligo del 

fiduciario di ritrasferire la quota. In assenza di un testo scritto, è necessario comprendere quali fossero stati gli accordi 

verbali tra le parti, basandosi anche su elementi presuntivi. Il Tribunale di Venezia si convince che, nel caso di specie, ci 
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fosse stato un accordo fiduciario di trasferimento e successivo ritrasferimento. Ci sono, difatti, alcuni elementi anomali 

nel rapporto tra le parti, che si giustificano solo con la natura fiduciaria dell’intestazione. La prima di queste circostanze è 

che il socio cedente aveva rilasciato una dichiarazione scritta al nuovo socio e amministratore, con la quale lo manlevava 

da qualsiasi responsabilità (e da qualsiasi danno) nella quale fosse potuto incorrere nell’amministrare la società. Secondo 

il giudice veneziano, una simile dichiarazione di manleva è indice del fatto che il vero socio e amministratore di fatto 

sarebbe rimasto il primo socio. Viene poi prodotto in giudizio un carteggio tra le parti dal quale emerge la natura 

fiduciaria del trasferimento della partecipazione. L’elemento, però, centrale per dimostrare che si tratta di un’intestazione 

solo formale della quota è il fatto che per il trasferimento non viene pagato alcun prezzo. In conclusione, il Tribunale di 

Venezia ritiene raggiunta la prova che l’intestazione della partecipazione è meramente fiduciaria e pronuncia sentenza 

con la quale ritrasferisce dal socio Caio al socio Tizio la totalità delle quote partecipative della Srl. L’intestazione 

fiduciaria di quote ad avvocati Si ricordava che il contratto fiduciario può avere diverse funzioni. Una di queste può 

essere quella di trasferire a un terzo una partecipazione, del tutto minoritaria, affinché il terzo – di comune accordo tra i 

soci che trasferiscono la quota – rappresenti l’ago della bilancia delle decisioni societarie. Ciò avviene in particolare nelle 

società con 2 soci al 50% (oppure con 2 gruppi di soci, ciascuno al 50%), che si trovano in situazione di stallo per la 

conflittualità tra i soci medesimi. Il Tribunale di Milano si è occupato di una cessione fiduciaria di quota a un avvocato di 

comune gradimento dei soci, con la complicazione che il fiduciario è successivamente deceduto, subentrandovi il figlio 

(anch’egli, peraltro, avvocato)[6] . Il caso può essere illustrato come segue. Viene costituita una Srl, i cui soci sono 2 

società. Al fine di evitare blocchi decisionali, già in sede di costituzione della società, una minuscola parte del capitale 

sociale www.ecnews.it Page 4/10Edizione di mercoledì 28 Febbraio 2024 (0,010%) viene intestato a un avvocato, 

professionista di fiducia di ambedue i soci, cosicché i 2 soci principali detengono ciascuno il 49,995% del capitale. Tra i 2 

soci viene siglato un apposito accordo, denominato di “joint venture”, contenente la seguente clausola “al fine di evitare 

che la mancata operatività dell’assemblea dei soci possa produrre dei danni alla società e per garantire il rispetto dei 

presenti patti” viene dato “al predetto professionista … mandato irrevocabile di esercitare il diritto di voto secondo 

l’esclusivo interesse della costituenda società e in modo conforme ai presenti patti”. Il contratto prevede una durata fino al 

31 dicembre 2014, e l’avvocato fiduciario muore l’11 novembre 2014. Il patto è, dunque, spirato per 2 distinte ragioni: 

per il venire meno del mandatario; nonché per il decorso della sua durata prevista. Il figlio del primo avvocato denuncia 

nella propria dichiarazione di successione anche la detenzione della minuscola partecipazione sociale. Uno dei 2 soci 

chiede il ritrasferimento della partecipazione, detenuta dal figlio dell’avvocato, di sua spettanza (ossia nella misura dello 

0,005%), al fine di tornare alla percentuale del 50% esatto. Poiché il figlio dell’avvocato che aveva originariamente 

ricevuto il mandato fiduciario si rifiuta di ritrasferire la partecipazione, la società fiduciante si rivolge al Tribunale di 

Milano per ottenere una sentenza costitutiva del ritrasferimento della partecipazione. Viene chiesta l’applicazione 

dell’articolo 2932, comma 1, cod. civ., già citato sopra, che consente di ottenere una sentenza costitutiva del trasferimento 

della partecipazione. Il Tribunale di Milano osserva anzitutto che il pactum fiduciae non richiede la forma scritta, 

nemmeno ad probationem (si è esaminata sopra la sentenza della Corte di cassazione che afferma questo principio). 

L’accordo può, difatti, equipararsi a un contratto preliminare, per il quale l’articolo 1351, cod. civ., prescrive la stessa 

forma del contratto definitivo, ma la cessione di quote – quanto agli effetti tra le parti – non richiede alcuna forma 

particolare, nemmeno nel caso in cui la società sia proprietaria di beni immobili. Entrando nel merito della vicenda, si 

tratta di stabilire se la società fiduciante abbia diritto di ottenere dall’erede del fiduciario il ritrasferimento della 

partecipazione. La risposta del Tribunale di Milano è positiva. Secondo il giudice milanese, poiché il figlio ha ricevuto 

iure hereditatis la partecipazione sociale di cui suo padre era titolare, ha altresì ricevuto per la stessa via l’obbligo di 

ritrasferire a ciascuno dei fiducianti lo 0,005% del capitale. Venuto meno con la morte del padre e con lo spirare del 

termine previsto in contratto l’originario mandato, il rifiuto del figlio di restituire alla società fiduciante quanto ricevuto 

nella sua qualità di successore non può ritenersi legittimo. Per queste ragioni, il Tribunale di Milano pronuncia sentenza, 

con la quale ritrasferisce dal figlio del fiduciario alla società fiduciante la quota dello 0,005% del capitale della società. 

www.ecnews.it Page 5/10Edizione di mercoledì 28 Febbraio 2024 Momento della restituzione della partecipazione e 

prescrizione Abbiamo visto che l’accordo fiduciario attribuisce al fiduciante il diritto a ottenere la restituzione della 

partecipazione trasferita provvisoriamente, e in via solo fiduciaria, ad altra persona. Si è altresì osservato come sia 

abbastanza frequente, per le ragioni più diverse, che il fiduciario si opponga alla richiesta di restituzione, dovendo così il 

fiduciante agire in giudizio. Esistono dei limiti di tempo dell’accordo fiduciario? Ogni pattuizione al riguardo sarà 

contenuta nell’accordo scritto tra le parti; se manca un accordo scritto, vi sarà stata una pattuizione verbale. In assenza di 

qualsiasi accordo al riguardo (né scritto né verbale), va privilegiata la tesi per cui il fiduciante può in qualsiasi momento 

chiedere il ritrasferimento della partecipazione. Del resto, l’articolo 1183, comma 1, cod. civ., prevede che “se non è 

determinato il tempo in cui la prestazione deve essere eseguita, il creditore può esigerla immediatamente”. Se il fiduciante 

chiede il ritrasferimento della partecipazione e il fiduciario si rifiuta, potrebbe a seguito del decorso del tempo – 

subentrare la prescrizione. Questa tematica è stata affrontata in un’ordinanza del Tribunale di Milano[7] . Secondo il 

giudice milanese, il diritto del fiduciante di ottenere la restituzione dei beni intestati al fiduciario si prescrive con il 

decorso del termine ordinario di 10 anni, trattandosi di questione di natura contrattuale, con conseguente applicazione 

dell’articolo 2946, cod. civ. Il decorso del termine di 10 anni coincide con il giorno in cui il fiduciario, avutane richiesta, 

ha rifiutato il trasferimento del bene. L’effetto della prescrizione è che il fiduciante perde il diritto a ottenere il 

ritrasferimento della partecipazione. La quota o le azioni rimangono definitivamente intestate al fiduciario. Vi è sì un 
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inadempimento da parte del fiduciario all’accordo fiduciario, ma vi è anche un eccessivo ritardo del fiduciante nell’agire 

in giudizio al fine di ottenere la restituzione della partecipazione. Per effetto della prescrizione, la titolarità della 

partecipazione “si consolida” in capo al fiduciario. La domanda di sequestro giudiziario volto al recupero della 

partecipazione Abbiamo analizzato alcuni esempi tratti dalla giurisprudenza nei quali il fiduciante si è visto costretto ad 

agire in giudizio nei confronti del fiduciario per ottenere la restituzione della partecipazione societaria. Si è visto che si 

tratta di azioni costitutive ai sensi dell’articolo 2932, cod. civ.. Potrebbe, tuttavia, capitare che vi siano ragioni di 

particolare urgenza, che rendono il meccanismo di un’azione ordinaria in giudizio troppo lento e rischioso per l’attore, il 

quale potrebbe - nelle more - patire un danno. Ecco, allora, che si potrebbe chiedere al giudice l’emissione di 

un’ordinanza d’urgenza ai sensi dell’articolo 700, c.p.c.. Un ulteriore meccanismo processuale riconosciuto 

dall’ordinamento è il sequestro giudiziario. www.ecnews.it Page 6/10Edizione di mercoledì 28 Febbraio 2024 A mente 

dell’articolo 670, c.p.c.: “il giudice può autorizzare il sequestro giudiziario: 1) di beni mobili o immobili, aziende o altre 

universalità di beni, quando ne è controversa la proprietà o il possesso, ed è opportuno provvedere alla loro custodia o alla 

loro gestione temporanea”. Se Tizio ha trasferito la partecipazione a Caio in via fiduciaria, l’interposizione è “reale”. 

Questo significa che Caio è il reale titolare della partecipazione e, come tale, potrebbe anche disporne, cedendola a terzi 

oppure potrebbe comunque porre in essere degli atti pregiudizievoli per il cedente. Ecco, allora, che l’autorità giudiziaria, 

su istanza del cedente, tenuto conto che vi è una disputa sulla titolarità della partecipazione, potrebbe disporne il 

sequestro giudiziario. Il Tribunale di Napoli si è occupato di una domanda di sequestro giudiziario avanzata dal fiduciante 

nei confronti del fiduciario[8] . Viene costituita una Srl con 2 soci, rispettivamente al 49% e al 51% del capitale. Già al 

momento della costituzione della società, avviene l’intestazione fiduciaria. Il socio che sottoscrive al 51%, difatti, riceve 

il danaro per pagare il conferimento direttamente dall’altro socio (titolare “sostanziale”, dunque, dell’intera 

partecipazione societaria), con l’accordo – solo verbale – che a fronte di richiesta del socio di minoranza il 51% sarebbe 

stato immediatamente trasferito al socio di minoranza. In via preliminare, il Tribunale di Napoli si chiede se esistano i 

presupposti processuali per l’emanazione di un provvedimento di sequestro. La risposta è positiva, in quanto l’articolo 

670, c.p.c., presuppone una controversia concernente la proprietà o il possesso di beni, che è esattamente quanto avviene 

nel caso di specie, poiché il socio in via fiduciaria si rifiuta di restituire all’altro socio la partecipazione. Sussiste, secondo 

il giudice napoletano, anche il periculum in mora: la socia fiduciaria, difatti, aveva convocato un’assemblea per sostituire 

l’amministratore riconducibile alla famiglia dell’altro socio. Questa iniziativa viene interpretata dal Tribunale di Napoli 

come un chiaro indizio dell’intenzione di estromettere la famiglia dell’altro socio non solo dalla partecipazione al capitale 

(ciò era avvenuto prima, appunto in forza dell’intestazione fiduciaria), ma anche dalla gestione della società. Il giudice 

napoletano osserva che la sostituzione dell’amministratore potrebbe avere come conseguenza atti di dismissione del 

patrimonio o altri atti extra-vaganti rispetto al contenuto del patto fiduciario. Non è vero che il periculum nascerebbe solo 

da un atto di imminente trasferimento della quota, afferma il Tribunale di Napoli; al contrario, la gestione della quota 

tramite un amministratore di comodo potrebbe portare a esiti di frustrazione delle aspettative del socio che asserisce di 

essere fiduciante. Entrando, poi, nel merito della vicenda, anche in questo caso – come succede spesso in caso di 

intestazioni fiduciarie che avvengono solo verbalmente – si pone il problema della prova dell’esistenza di un accordo 

fiduciario. Il Tribunale di Napoli ribadisce che il pactum fiduciae non richiede la forma scritta a fini di validità; al 

contrario, le dichiarazioni verbali sono in grado di provare l’esistenza di un accordo fiduciario sottostante al negozio di 

trasferimento. Il patto di fiducia deve considerarsi contratto a forma libera, quand’anche esso preveda che il fiduciario 

debba trasferire al fiduciante un diritto reale immobiliare, essendo un atto a rilevanza meramente interna tra fiduciante e 

fiduciario. www.ecnews.it Page 7/10Edizione di mercoledì 28 Febbraio 2024 Nel caso deciso dal Tribunale di Napoli, il 

giudice ritiene raggiunta la prova dell’esistenza di un patto fiduciario. In primo luogo, trattandosi di una società agricola, 

era necessaria la presenza nella compagine sociale di un coltivatore diretto ed era questa la ragione per cui la quota era 

stata intestata a una persona che rivestiva detta qualifica. In secondo luogo, il danaro necessario per la costituzione della 

società era stato messo a disposizione da parte della famiglia dell’altro socio. Infine, anche durante la vita della società, 

era stata solo la famiglia del socio “vero” a finanziare la società, effettuando sia dei versamenti in conto capitale sia dei 

finanziamenti infruttiferi. In conclusione, il Tribunale di Napoli si convince che vi sia un accordo fiduciario. Preso atto 

che il socio fiduciario non intende ritrasferire la partecipazione, il giudice napoletano ordina il sequestro giudiziario della 

quota pari al 51% del capitale della società, partecipazione formalmente intestata alla socia resistente, e nomina un 

professionista custode giudiziario della medesima quota. Intestazioni fiduciarie di partecipazioni e arbitrato 

Un’interessante sentenza del Tribunale di Milano si è occupata della possibile devoluzione ad arbitrato delle controversie 

tra fiduciante e fiduciario[9] . La vicenda riguarda 2 soci (Alfa), detenenti ciascuno il 25% del capitale di una Srl, i quali 

trasferiscono in via fiduciaria le loro partecipazione a un’altra società (Beta, anche questa in forma di Srl). A un certo 

punto i 2 soci fiducianti desiderano ottenere il ritrasferimento delle quote, ma viene loro opposto un rifiuto da parte della 

fiduciaria. I soci si rivolgono allora al giudice milanese per ottenere il ritrasferimento in via coattiva delle partecipazioni. 

Nella comparsa di risposta, la società convenuta (Beta) eccepisce che il proprio statuto contiene una clausola 

compromissoria, cosicché la lite sarebbe di competenza di un tribunale arbitrale. Più precisamente, lo statuto della società 

fiduciaria (Beta) prevedeva che “tutte le controversie aventi a oggetto rapporti sociali, comprese quelle relative alla 

validità delle delibere assembleari, promosse da o contro i soci, da o contro la società, da o contro gli amministratori, da o 

contro l’organo sindacale, da o contro i liquidatori, saranno risolte mediante arbitrato secondo il regolamento della 

Camera arbitrale nazionale e internazionale di Milano”. Il Tribunale di Milano, tuttavia, rigetta l’eccezione di arbitrato. 
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Bisogna difatti considerare che la clausola compromissoria è contenuta non nello statuto della società le cui quote sono 

state trasferite ( = società Gamma), bensì nello statuto della società fiduciaria ( = Beta). La controversia in corso non 

riguarda 2 soci di Beta e non è dunque ricompresa nella clausola compromissoria statutaria di Beta. Inoltre, la lite si fonda 

sul patto fiduciario tra Alfa e Beta, e non sullo statuto societario di Beta. Per queste ragioni, il giudice milanese rigetta 

l’eccezione di arbitrato, statuendo la propria competenza a decidere. Entrando nel merito della controversia, il caso risulta 

simile a quelli affrontati sopra. Come www.ecnews.it Page 8/10Edizione di mercoledì 28 Febbraio 2024 detto, 2 soci 

trasferiscono il 50% (e dunque il 25% ciascuno) a una società, che accetta di operare come loro fiduciaria. Il Tribunale di 

Milano osserva che il trasferimento delle quote ha efficacia reale, mentre il patto restitutorio ha forza meramente 

obbligatoria. Affinché possa procedersi alla condanna al ritrasferimento delle quote, bisogna che si provi l’esistenza del 

patto fiduciario. Il tema della forma del patto fiduciario è stato affrontato sopra, con riferimento alla decisione della Corte 

di cassazione secondo cui non è richiesta la forma scritta. Sennonché, laddove manchi un testo scritto, può risultare 

difficile provare l’esistenza dell’accordo (e, a maggior ragione, il suo contenuto). Il giudice milanese chiarisce che la 

prova del patto fiduciario non soggiace ai limiti della prova testimoniale. La prova può, invece, essere raggiunta anche 

mediante ragionamento presuntivo, secondo il dettato dell’articolo 2729, cod. civ. (le presunzioni devono essere gravi, 

precise e concordanti). Nel caso di specie il Tribunale di Milano si convince che esiste un accordo fiduciario, seppure solo 

in forma verbale e non scritta. L’argomento principale per giungere a questo convincimento è che le risorse per pagare il 

prezzo delle partecipazioni erano state messe a disposizione dai medesimi cedenti. Fu pattuito un prezzo per il 50% di 

325.000 euro. Il prezzo venne pagato dalla cessionaria, ma successivamente i cedenti rimborsarono a rate quanto 

corrisposto dalla cessionaria. In sostanza, dunque, il trasferimento avvenne a titolo gratuito, e non a titolo oneroso. 

Inoltre, i 2 soci cedenti, seppure non formalmente tali, partecipavano alle assemblee e ai CdA della società le cui 

partecipazioni erano state fiduciariamente trasferite alla cessionaria: non possedevano il diritto di voto, ma 

“controllavano” lo stesso le decisioni della società e le scelte gestorie. Vengono, poi, assunte prove testimoniali dalle 

quali emerge che l’operazione di intestazione fiduciaria era stata determinata dalla necessità di non fare apparire come 

socio uno dei fiducianti, in quanto la sua presenza come socio avrebbe potuto ostacolare la concessione di finanziamenti 

bancari. Alla luce di tutti questi indizi gravi, precisi e concordanti, il Tribunale di Milano si convince che l’operazione 

configuri una c.d. fiducia cum amico: il cessionario fa una cortesia al cedente intestandosi provvisoriamente le quote. Il 

giudice milanese accoglie la domanda di ritrasferimento presentata dai cedenti e provvede come segue: accertato il 

perfezionamento di un negozio fiduciario concluso tra gli attori e la convenuta avente a oggetto la complessiva quota del 

50% del capitale, ceduta dagli attori con l’obbligo della convenuta di ritrasferimento agli attori, accertata la violazione da 

parte della convenuta di tale obbligo, dispone ai sensi dell’articolo 2932, cod. civ., il trasferimento di una prima quota 

pari al 25% al primo socio e di una seconda quota pari al 25% al secondo socio. segnala che l’articolo è tratto da “La 

rivista delle operazioni straordinarie 

 

INTESTAZIONE DI PARTECIPAZIONI DI S.R.L. A SOCIETÀ FIDUCIARIA E ADEMPIMENTI AL REGISTRO 

DELLE IMPRESE La titolarità delle partecipazioni al capitale delle società a responsabilità limitata è soggetta a 

pubblicità nel Registro delle imprese. Il principio si fonda, fra le altre, sulle seguenti norme:- art. 2463 (Costituzione), che 

dispone l'indicazione nell'atto costitutivo dei dati dei soci e della quota di partecipazione di ciascuno di essi;- art. 2470 

(Efficacia e pubblicità), che dispone l'obbligo di deposito dell'atto di trasferimento delle quote nel Registro delle Imprese. 

La pubblicità riguarda la titolarità formale della partecipazione, quale risulta in particolare:- dall'atto costitutivo;- dai 

successivi atti di trasferimento delle partecipazioni. L'intervento delle società fiduciarie nell'intestazione delle 

partecipazioni delle società a responsabilità limitata è regolato dalla normativa disciplinante l'attività delle società 

fiduciarie: queste ultime operano infatti secondo principi ben definiti, riconducibili alla struttura del mandato senza 

rappresentanza, e sono soggette a controlli pubblici nonché agli obblighi dettati dalla normativa antiriciclaggio, che ha 

determinato l'introduzione, nel codice civile, del principio di trasparenza della titolarità delle partecipazioni nelle società a 

responsabilità limitata. L'intestazione della partecipazione di s.r.l. alla società fiduciaria può avvenire:- tramite l'intervento 

diretto della fiduciaria (per mandato del fiduciante) alla costituzione della società- tramite un atto di intestazione dal 

proprio fiduciante- tramite un atto di cessione dal terzo (o da altra fiduciaria) alla fiduciaria (che acquista per mandato del 

proprio fiduciante)- tramite un atto di trasferimento fra fiduciarie per conto dello stesso sfiduciante. Tenuto conto di 

quanto sopra, sembra evidente che non possono essere oggetto di pubblicità nel registro delle imprese:- il rapporto di 

mandato senza rappresentanza, sottostante la partecipazione formalmente intestata alla fiduciaria- il trasferimento di 

partecipazioni fra effettivi proprietari, sottostante al rapporto di mandato con la stessa o con diverse fiduciarie e che, 

quindi, in sede di reintestazione della partecipazione dalla fiduciaria al dichiarato fiduciante, la verifica sulla "continuità" 

degli intestatari debba riguardare l'intestazione formale della partecipazione e non il soggetto fiduciante. Infatti il rapporto 

fiduciario, in quanto mandato senza rappresentanza, regola i rapporti interni fra fiduciaria e fiduciante, ma non rileva nei 

confronti dei terzi, in particolare della società e del Registro delle imprese, per i quali il soggetto a cui imputare diritti e 

obblighi societari deve essere solo il titolare formale. A maggior ragione questo avviene in caso di società fiduciaria ed 

intestazione delle partecipazioni di s.r.l. in quanto:- la società fiduciaria è intermediario professionale legittimato allo 

svolgimento delle proprie attività tipiche, è trasparente fiscalmente e assolve gli obblighi antiriciclaggio in forma diretta: 

non vi è quindi necessità di far emergere il titolare effettivo a tali fini- l'esistenza del rapporto fiduciario e del relativo 

mandato è sempre presupposta nel caso di intervento della fiduciaria, ma solo nel caso di atto di intestazione dal 
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fiduciante (risultante dal Registro delle imprese) alla fiduciaria si dà pubblicità all'atto formale che consente l'esercizio del 

rapporto di mandato, mentre nella maggior parte delle fattispecie di intervento della fiduciaria (sottoscrizione dell'atto 

costitutivo o della cessione dal terzo proprietario) il fiduciante originario non emerge: sarebbe quindi un controsenso dare 

pubblicità ai trasferimenti successivi senza che risulti l'originario fiduciante- la società conosce solo il titolare formale, in 

quanto nel Registro delle imprese risulta solo quest'ultimo e quindi dall'elenco soci non è obbligatorio far emergere 

l'effettivo proprietario della partecipazione. TERMINE: 30 giorni data atto codice atto: A18 modello S6. La distinta dovrà 

essere sottoscritta dal notaio/commercialista atto di intestazione/reintestazione quote predisposto per atto pubblico o 

scrittura privata autenticata trasmesso dal notaio ovvero atto di intestazione/reintestazione in originale informatico 

sottoscritto digitalmente trasmesso dal commercialista. Diritti di segreteria pari a € 90,00 Imposta di bollo pari a € 65,00--

-------------------------------------------------------------------------------A tale ultimo proposito, si deve ammettere la possibilità 

che la reintestazione avvenga, oltre che con una formale cessione della quota, anche con atto unilaterale di rinuncia al 

mandato. TERMINE: 30 giorni data atto codice atto: A18 modello S6. La distinta dovrà essere sottoscritta dal 

notaio/commercialista atto unilaterale di rinuncia al mandato da parte della società fiduciaria predisposto per atto 

pubblico o scrittura privata autenticata trasmesso dal notaio. Diritti di segreteria pari a Euro 90,00 Imposta di bollo pari a 

Euro 65,00 

INTESTAZIONE DI PARTECIPAZIONI DI S.R.L. A SOCIETÀ FIDUCIARIA E ADEMPIMENTI AL REGISTRO 

DELLE IMPRESE La titolarità delle partecipazioni al capitale delle società a responsabilità limitata è soggetta a 

pubblicità nel Registro delle imprese. Il principio si fonda, fra le altre, sulle seguenti norme:- art. 2463 (Costituzione), che 

dispone l'indicazione nell'atto costitutivo dei dati dei soci e della quota di partecipazione di ciascuno di essi;- art. 2470 

(Efficacia e pubblicità), che dispone l'obbligo di deposito dell'atto di trasferimento delle quote nel Registro delle Imprese. 

La pubblicità riguarda la titolarità formale della partecipazione, quale risulta in particolare:- dall'atto costitutivo;- dai 

successivi atti di trasferimento delle partecipazioni. L'intervento delle società fiduciarie nell'intestazione delle 

partecipazioni delle società a responsabilità limitata è regolato dalla normativa disciplinante l'attività delle società 

fiduciarie: queste ultime operano infatti secondo principi ben definiti, riconducibili alla struttura del mandato senza 

rappresentanza, e sono soggette a controlli pubblici nonché agli obblighi dettati dalla normativa antiriciclaggio, che ha 

determinato l'introduzione, nel codice civile, del principio di trasparenza della titolarità delle partecipazioni nelle società a 

responsabilità limitata. L'intestazione della partecipazione di s.r.l. alla società fiduciaria può avvenire:- tramite l'intervento 

diretto della fiduciaria (per mandato del fiduciante) alla costituzione della società- tramite un atto di intestazione dal 

proprio fiduciante- tramite un atto di cessione dal terzo (o da altra fiduciaria) alla fiduciaria (che acquista per mandato del 

proprio fiduciante)- tramite un atto di trasferimento fra fiduciarie per conto dello stesso sfiduciante. Tenuto conto di 

quanto sopra, sembra evidente che non possono essere oggetto di pubblicità nel registro delle imprese:- il rapporto di 

mandato senza rappresentanza, sottostante la partecipazione formalmente intestata alla fiduciaria- il trasferimento di 

partecipazioni fra effettivi proprietari, sottostante al rapporto di mandato con la stessa o con diverse fiduciarie e che, 

quindi, in sede di reintestazione della partecipazione dalla fiduciaria al dichiarato fiduciante, la verifica sulla "continuità" 

degli intestatari debba riguardare l'intestazione formale della partecipazione e non il soggetto fiduciante. Infatti il rapporto 

fiduciario, in quanto mandato senza rappresentanza, regola i rapporti interni fra fiduciaria e fiduciante, ma non rileva nei 

confronti dei terzi, in particolare della società e del Registro delle imprese, per i quali il soggetto a cui imputare diritti e 

obblighi societari deve essere solo il titolare formale. A maggior ragione questo avviene in caso di società fiduciaria ed 

intestazione delle partecipazioni di s.r.l. in quanto:- la società fiduciaria è intermediario professionale legittimato allo 

svolgimento delle proprie attività tipiche, è trasparente fiscalmente e assolve gli obblighi antiriciclaggio in forma diretta: 

non vi è quindi necessità di far emergere il titolare effettivo a tali fini- l'esistenza del rapporto fiduciario e del relativo 

mandato è sempre presupposta nel caso di intervento della fiduciaria, ma solo nel caso di atto di intestazione dal 

fiduciante (risultante dal Registro delle imprese) alla fiduciaria si dà pubblicità all'atto formale che consente l'esercizio del 

rapporto di mandato, mentre nella maggior parte delle fattispecie di intervento della fiduciaria (sottoscrizione dell'atto 

costitutivo o della cessione dal terzo proprietario) il fiduciante originario non emerge: sarebbe quindi un controsenso dare 

pubblicità ai trasferimenti successivi senza che risulti l'originario fiduciante- la società conosce solo il titolare formale, in 

quanto nel Registro delle imprese risulta solo quest'ultimo e quindi dall'elenco soci non è obbligatorio far emergere 

l'effettivo proprietario della partecipazione. TERMINE: 30 giorni data atto codice atto: A18 modello S6. La distinta dovrà 

essere sottoscritta dal notaio/commercialista atto di intestazione/reintestazione quote predisposto per atto pubblico o 

scrittura privata autenticata trasmesso dal notaio ovvero atto di intestazione/reintestazione in originale informatico 

sottoscritto digitalmente trasmesso dal commercialista. Diritti di segreteria pari a € 90,00 Imposta di bollo pari a € 65,00--

------------------------------------------------------------------------------ 

-A tale ultimo proposito, si deve ammettere la possibilità che la reintestazione avvenga, oltre che con una formale 

cessione della quota, anche con atto unilaterale di rinuncia al mandato. TERMINE: 30 giorni data atto codice atto: A18 

modello S6. La distinta dovrà essere sottoscritta dal notaio/commercialista atto unilaterale di rinuncia al mandato da parte 

della società fiduciaria predisposto per atto pubblico o scrittura privata autenticata trasmesso dal notaio. Diritti di 

segreteria pari a Euro 90,00 Imposta di bollo pari a Euro 65,00 
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 Perché il debitore possa ritenersi obbligato a mettere in essere il puro e semplice atto traslativo, 

occorre che quest’atto possa acquisire immediata efficacia, il che significa che il diritto da trasferire 

deve esistere nel patrimonio del debitore sin dal momento in cui questi assume l’obbligazione. Se il 

diritto non esistesse ancora 

nel suo patrimonio, o se esso si trovasse assorbito in un diritto avente un oggetto più ampio (ad es. 

diritto futuro, diritto altrui), si sarebbe al di fuori dell’obbligazione di dare62: 

                                                           
QUESTIONI IN TEMA DI SOCIETA’ FIDUCIARIE Le società fiduciarie, istituite dalla Legge 1966/1939, sono 

imprese che amministrano e gestiscono dei beni per conto di terzi, secondo le indicazioni date dal soggetto fiduciante. 

Tali società possono, altresì, organizzare aziende e rappresentare i portatori di azioni. 

La legge prevede dei limiti all’attività delle società fiduciarie alle quali, ad esempio, non è permesso di raccogliere 

risparmio fra il pubblico, né di svolgere attività di consulenza finanziaria o attività di revisione legale dei conti poiché 

dette attività sono riservate ad altri operatori qualificati. 

Le società fiduciarie possono essere costituite sia in forma di società per azioni che in forma di società a responsabilità 

limitata rispettando il minimo del capitale previsto per tali forme sociali. 

Con il negozio fiduciario un soggetto (c.d. fiduciante) traferisce un diritto o uno o più beni a un altro soggetto (c.d. 

fiduciario) il quale ha l’incarico di amministrarlo con riservatezza. 

Tra le situazioni che possono verificarsi più comunemente vi è l’intestazione fiduciaria di quote o azioni societarie che 

genera una separazione, in ordine al bene amministrato, tra la situazione di “proprietà sostanziale” (che resta in capo al 

fiduciante) e “l’intestazione” o “proprietà formale” (che ricade in capo al fiduciario). In altre parole, nella società 

fiduciaria il bene viene gestito dalla società ma rimane di proprietà del fiduciante. 

In particolare, l’articolo 1 del Regio Decreto 29 marzo 1942, n. 239, dispone che le società fiduciarie che abbiano 

intestato al proprio nome titoli azionari appartenenti a terzi sono tenute a dichiarare le generalità degli effettivi proprietari 

dei titoli stessi. Da tale norma emerge chiaramente che, nel caso di intestazione fiduciaria di titoli azionari, la società 

fiduciaria non possa mai essere considerata proprietaria dei titoli stessi. 

Relativamente agli effetti, il pactum fiduciae ha efficacia solo nei rapporti interni tra fiduciante e fiduciario, mentre nei 

rapporti esterni e rispetto alla società deve considerarsi socio reale il soggetto fiduciario; quest’ultimo infatti risulterà 

l’intestatario effettivo della quota. 

Il grande vantaggio di avvalersi di una società fiduciaria sta nella riservatezza che si garantisce al fiduciante; l’effettivo 

titolare della quota di partecipazione sociale, infatti, non compare nella visura camerale della società e può dunque 

mantenere il massimo riserbo sulla sua attività imprenditoriale. Quanto detto incontra un unico limite in caso di 

accertamento fiscale perché l’Amministrazione Finanziaria può sempre ottenere le informazioni necessarie nei confronti 

di un contribuente sottoposto a una procedura di accertamento. 

Altro vantaggio è sicuramente la separazione dei patrimoni: i beni gestiti da una società fiduciaria per conto del fiduciante 

costituiscono un c.d. patrimonio separato che non può essere aggredito dai creditori particolari della società fiduciaria 

stessa ma rimane soggetto solo alle azioni dei creditori del fiduciante. Ciò detto, occorre evidenziare altresì che per i 

creditori del fiduciante non è per nulla agevole individuare i beni che egli detiene per il tramite di società fiduciaria, 

proprio in virtù della riservatezza e del segreto fiduciario che caratterizza l’istituto. 

Per quanto attiene ai profili fiscali, non sono previste agevolazioni in caso d’intestazione di beni a una società fiduciaria. 

Di conseguenza, i trasferimenti fiduciari scontano le imposte ordinarie. Il fatto che i beni gestiti da una società fiduciaria 

restino di proprietà del fiduciante comporta che i rapporti tributari devono essere regolati sulla proprietà effettiva e non su 

quella apparente, determinando, da un punto di vista fiscale, l’applicazione diretta del regime dell’effettivo proprietario 

62 cfr. A. Dalmartello, La prestazione nell'obbligazione di dare, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1947, p. 218 s. In argomento 

v. M. Giorgianni, Causa, cit., p. 

547; A. Chianale, Obbligazioni di dare e trasferimento della proprietà, Milano 1990, p. 37 ss.Così M. Giorgianni, Causa, 

cit., p. 566 ss.; F. Benatti, Il pagamento con cose altrui, in Studi Urbinati, Milano1975, p. 18; F. Gazzoni, L’attribuzione 

patrimoniale mediante conferma, Milano 1974, p. 220 ss.; E. Moscati,voce Indebito (pagamento dell’), in Enc. dir., XXI, 

p. 93 ss.; G.B. Portale, Principio consensualistico, cit., p. 993 ss. 

Reputa invece che, nelle prestazioni isolate, la causa sia 'determinabile' V. Scalisi, Negozio astratto, cit., p. 116 «il 

problema che si pone per tali negozî non è quello della Indicazione della causa bensì l'altro della esistenza 

di uno schema causale adeguato comunque risultante: direttamente dalla stessa programmazione negoziale oppure 

indirettamente dalla situazione od operazione economica complessiva nella quale il singolo negozio 

volta a volta si inquadra e si integra. […] La indeterminabilità non dipende allora dalla mancata indicazione della fonte 

determinativa, bensì dalla oggettiva inesistenza (o inidoneità) di tale fonte, inesistenza (o inidoneità) che 

in quanto tale non può escludere a priori il requisito stesso della determinabilità ma solo legittimare un giudizio a 

posteriori di indeterminatezza». 
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L’indicazione della causa rimane tuttavia necessaria, se non altro per rispettare i requisiti dell’art. 1325 

c.c. Tale articolo riflette, infatti, un’impostazione diversa da quella propria del codice civile del 1865, 

dove vigeva, al contrario, il principio della presunzione della causa (art.1121), sancendo la necessità 

che gli elementi essenziali del contratto ne risultano espressamente. 

È d’altro canto vero che la causa, al di là dell’enunciazione facciale, debba poi esistere in concreto e 

che quindi l'indicazione in atto non protegge dalla sanzione di nullità conseguente all'accertamento 

dell'eventuale mancanza in concreto della funzione che il negozio avrebbe dovuto svolgere, ovvero 

dall’azione di simulazione – e dei suoi effetti – ma questo è un principio generale valevole per tutti i 

contratti e non soltanto per gli atti negoziali solutori. 

Un tale presidio è posto a tutela dei terzi, che solo in tal modo possono aver contezza della natura 

dell'acquisto del loro dante causa, naturalmente nei limiti di una valutazione compiuta ab exstrinseco. 

Proprio l’esigenza della tutela dei terzi, peraltro, spinge a rivalutare una tesi di autorevole dottrina e a 

reputare applicabili, in caso di mancanza di causa dell’adempimento traslativo(e in genere alle c.d. 

prestazioni isolate, come in questo caso), le norme che disciplinano la 

ripetizione dell'indebito: l’inesistenza dell'obbligo del solvens non produrrebbe allora la nullità, ma 

semplicemente la ripetibilità della prestazione. Cosicché, nell'ipotesi di trasferimento di cosa certa e 

determinata il tradens avrà a disposizione esclusivamente un'azione personale verso l'accipiens, mentre 

di fronte ai terzi avrà azione solo se essi abbiano acquistato a titolo gratuito (art. 2038). Che la stessa 

possa anche essere sottintesa o tacita, senza che per questo sia meno rilevante, ammette espressamente, 

F. Messineo, Manuale, I, cit., p. 495 (cfr. anche Navarretta, La causa e le prestazioni isolate, Milano, 

2000, p. 265 ss. A. Chianale, Obbligazione di dare e trasferimento della proprietà, Milano 1990, p. 48 

ss.; V. Mariconda, Ilpagamento traslativo, in Contratto e impr., 1988, p. 748 ss.; L. Mengoni, Gli 

acquisti a non domino, cit., p. 205 ss.; Id., Il trasferimento dei titoli di credito nella teoria dei negozi 

traslativi con causa esterna, in Banca, borsa, tit. cred., 1975, I, p. 385 ss.; E. Navarretta, La causa e le 

prestazioni isolate, cit., p. 231 ss.; R. Sacco-De Nova, Il contratto, cit., p. 828. Vedi anche, nel senso 

che la causa possa indursi da elementi diversi dalla menzione eche la stessa possa anche essere 

sottintesa o tacita, senza che per questo sia meno rilevante, ammette espressamente, F. Messineo, 

Manuale, I, cit., p. 495. 

Per contro, non sembra possa predicarsi l’unilateralità rispetto al ritrasferimento, che costituisce 

esecuzione di un obbligo già assunto. Si è quindi al di fuori dell’art. 1333 c.c. Si èipotizzato che il 

ritrasferimento possa avvenire in modo forzoso, senza cioè il consenso del fiduciante , ma ciò 

comporterebbe un superamento della disciplina della mora del creditore.63 

                                                           
In tal senso vedi S. Pugliatti-A. Falzea, I fatti giuridici, Messina, 1945, p. 82: «per la validità del negozio, basta che vi sia 

la causa, non occorre che essa sia espressa»; cosìA. Chianale, Obbligazione di dare e trasferimento della proprietà, cit., 

p. 48 ss.; V. Mariconda, Il pagamento traslativo, in Contratto e impr., 1988, 

p. 748 ss.; L. Mengoni, Gli acquisti a non domino, cit., p. 205 ss.; Id., Il trasferimento dei titoli di credito nella teoria dei 

negozi traslativi con causa esterna, in Banca, borsa, tit. cred., 1975, I, p. 385 ss.; R. Sacco-De Nova, Il 

contratto, cit., p. 828.  

 
63 NTESTAZIONE FIDUCIARIA: COSTITUZIONE E SOGGETTI 

L’intestazione fiduciaria. cos’è e come si costituisce. Il conferimento dell’incarico amministrativo di gestione, si 

costituisce con il conferimento del mandato fiduciario al quale si applicano i principi generali del mandato senza 

rappresentanza. 
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Attraverso il negozio fiduciario, il fiduciario diviene intestatario dei beni del fiduciante e come tale appare e agisce nei 

confronti dei terzi con l’obbligo di soddisfare determinati interessi indicati dal fiduciante che rimane il reale proprietario 

di tali beni. Proprio così si realizza e opera l’intestazione fiduciaria. 

Il mandato fiduciario può essere conferito sia da persone fisiche che da società, può essere conferito da una persona o 

più persone. Persone diverse possono essere comproprietarie oppure avere diritti diversi sui beni oggetto del mandato (ad 

esempio, la nuda proprietà o l’usufrutto). Il mandato fiduciario può essere revocato in qualsiasi momento dal fiduciante. 

In funzione dei poteri conferiti alla società fiduciaria e dunque delle modalità concrete di svolgimento dell’attività, si 

configurano due differenti tipologie di società fiduciarie: 

 Società ad amministrazione statica: implica lo svolgimento della sola attività di amministrazione e conservazione del 

patrimonio del cliente, vincolandosi alle sue puntuali istruzioni. 

 Società ad amministrazione dinamica (o di gestione): che, invece, comporta l’amministrazione autonoma di portafogli 

di investimento. La fiduciaria, cioè, si impegna in autonomia ad effettuare investimenti della liquidità conferitale dal 

fiduciante, in modo professionale. Le società che operano in tal senso sono equiparabili alle Sim soggette alle norme che 

regolamentano i mercati finanziari di cui al TUF (D.Lgs. n. 58/1998). 

Sofir fiduciaria svolge esclusivamente attività di amministrazione statica. 
Di seguito un elenco di massima dei principali beni che possono essere oggetto di un mandato fiduciario. 

 Disponibilità liquide 

 Certificati di deposito 

 Conti correnti 

 Crediti di qualsiasi natura 

 Contratti in genere 

 Beni di Terzi in deposito o Garanzia 

 Quote di fondi comuni di investimento 

 Contratti di gestione patrimoniale 

 Polizze assicurative 

 Azioni ed obbligazioni quotate e non quotate 

 Titoli di stato e sovranazionali 

 Quote di partecipazione al capitale di ogni tipo, quotate e non 

 Opere d’arte 

 Beni immobili 

IL RAPPORTO FIDUCIARIO: LA RISERVATEZZA 

Secondo la Legge 1966/1939, le società fiduciarie che operano attraverso lo strumento giuridico dell’intestazione 

fiduciaria, sono obbligate alla riservatezza sull’identità del proprietario effettivo. E’ questo il principio del  segreto 

fiduciario, l’elemento più importante che caratterizza la relazione tra fiduciante e società fiduciaria: Il nome del titolare 

effettivo non risulta nei registri pubblici delle società e la fiduciaria ha l’obbligo contrattuale di non rivelarlo. 

Tuttavia, esistono determinati casi in cui diversi soggetti possono chiedere ed ottenere notizie sui fiducianti. 

In particolare, la società fiduciaria è tenuta a rivelare l’identità del fiduciante: 

 su richiesta dell’Autorità Giudiziaria in sede civile e penale; 

 su richiesta dell’Amministrazione Finanziaria in sede di accertamento fiscale sul fiduciante; 

 su richiesta dei soggetti obbligati alle verifiche previste dalla normativa antiriciclaggio. 

All’interno dell’Unione Europea esistono, poi, accordi specifici per la protezione dei terzi creditori o del fisco. 

Previsioni di legge che limitano la segretezza del mandato 
Cos’è una società fiduciaria 

La società fiduciaria è un’impresa che si occupa di amministrare i beni che le vengono affidati da un soggetto, sia esso 

persona fisica o persona giuridica, definito fiduciante. L’intestazione formale di beni e diritti (ad esempio beni mobili, 

immobili, quote di partecipazione in società, eredità, etc), è trasferita alla fiduciaria che li amministra 

esclusivamente secondo precise disposizioni del fiduciante. La società non diventa però proprietaria dei beni e diritti 

affidati. Il patrimonio gestito, dunque, non si confonde con quello della fiduciaria e non può essere oggetto di azioni da 

parte dei creditori di tale società, rimanendo quindi soggetto alle sole azioni dei creditori del fiduciante (qualora venga a 

cadere la copertura fiduciaria). La proprietà effettiva dei beni, di cui la fiduciaria acquisisce la legittimazione formale, 

è e resta del fiduciante. 

SOFIR FIDUCIARIA 

Sofir si occupa di gestioni fiduciarie da oltre 50 anni. Grazie all’esperienza maturata e alla qualità dei suoi servizi, è 

diventata la società fiduciaria di riferimento di molti imprenditori nonché di numerosi studi professionali (commercialisti, 

avvocati e notai) su tutto il territorio nazionale. E’ una società indipendente, non appartiene ad alcun gruppo bancario o 

finanziario e opera, quindi, nell’esclusivo interesse di suoi clienti. 

Sofir svolge l’attività fiduciaria “statica” o di “amministrazione”: non ha il potere di decidere come impiegare i beni 

ricevuti dai clienti, ma li amministra secondo le istruzioni ricevute volta per volta dal fiduciante. 

https://www.sofirfiduciaria.it/la-normativa/
https://www.sofirfiduciaria.it/il-segreto-fiduciario/
https://www.sofirfiduciaria.it/il-segreto-fiduciario/
https://www.sofirfiduciaria.it/il-segreto-fiduciario
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La Corte di Cassazione, con l’ordinanza n. 17151 del 15 giugno 2023, ha enunciato il seguente principio di diritto: “In caso 

d’intestazione fiduciaria di partecipazione sociale, sia pure attuata mediante una “catena” di diversi soggetti interposti 

reali, persone fisiche o giuridiche, la violazione del pactum fiduciae da parte dell’ultimo fiduciario, in concorso con altri 

soggetti cui questi abbia ritrasferito il bene in luogo del fiduciante, comporta il sorgere dell’obbligo in capo ai medesimi 

di risarcire il danno, in tal modo cagionato al socio originario che abbia visto leso il suo diritto al ritrasferimento del bene, 

non ostando alla condanna dei concorrenti nell’illecito, i quali abbiano ottenuto il ritrasferimento indebito in loro favore, 

la mancata evocazione in giudizio dell’ultimo fiduciario inadempiente, trattandosi di un litisconsorzio facoltativo, in cui il 

creditore ha facoltà di convenire in giudizio anche solo uno o taluno dei condebitori responsabili». 

Nel caso di specie il ricorrente lamentava di non aver riottenuto le quote sociali di sua proprietà, fiduciariamente intestate 

ad un soggetto, in quanto trasferite tramite una serie di operazioni di cessione a favore di altri e diversi soggetti e domandava 

il risarcimento del danno per violazione del pactum fiduciae agendo, tuttavia, solo nei confronti dei terzi e non nei confronti 

dell’originario fiduciario. 

La Suprema Corte nella disamina ripercorre le caratteristiche del negozio fiduciario precisando che questo è qualificabile 

come contratto unitario avente come causa sia il trasferimento del bene che l’esercizio di determinati diritti da parte del 

fiduciario in luogo del fiduciante. 

Il trasferimento del bene, nel caso specifico delle partecipazioni, può avvenire con varie modalità tecniche. Infatti, il negozio 

fiduciario «si presenta non come una fattispecie, ma come una casistica: all’unicità del nome corrispondono operazioni 

diverse per struttura, per funzione e per pratici effetti». Nell’intestazione fiduciaria ordinaria, titolare della quota è solo il 

fiduciario, il quale può esercitare i diritti sociali. Il fiduciario è obbligato non solo al ritrasferimento del bene a fine mandato 

me è altresì obbligato a ritrasferire al fiduciante i frutti maturati e cioè i dividendi maturati sulla quota, onde la sua 

inesecuzione costituisce inadempimento, con tutte le conseguenze dettate per tale fattispecie dal diritto delle obbligazioni, 

non rilevando buonafede o mala fede. Infine, la forma del negozio fiduciario su partecipazioni sociali è sempre libera, non 

rilevando affatto se la società abbia, nel suo patrimonio, beni immobili. 

La Suprema Corte ha dunque disposto il rinvio alla Corte d’Appello di Roma, precisando che sussiste il diritto del fiduciante 

al risarcimento del danno in caso di violazione del pactum fiduciae, anche se ciò sia avvenuto nell’ambito di una serie di 

cessioni fiduciarie, non rilevando l’intervento in giudizio di tutti i soggetti compartecipi nell’illecito. 

LA DENUNCIA ALLA COMMISSIONE EUROPEA 

TRATTAMENTO FISCALE 

Nell’ipotesi di intestazione fiduciaria di partecipazioni societarie affidata con apposito mandato a “società fiduciarie 

autorizzate” da una persona fisica non imprenditore, con riferimento alle imposte dirette gli effetti si producono 

direttamente sul fiduciante, con riferimento sia ai proventi (dividendi), sia alle plus/minusvalenze, sia alla rivalutabilità 

del costo di acquisizione delle partecipazioni. Lo ha evidenziato l’AIDC - Commissione Norme di comportamento e di 

comune interpretazione in materia tributaria con la pubblicazione della norma di comportamento n. 216 in tema di 

partecipazioni intestate a una società fiduciaria. 

L’AIDC ha pubblicato la norma di comportamento n. 216 del riguardante la fiscalità delle partecipazioni intestate a una 

società fiduciaria. 

La possibilità di separare la titolarità del diritto di proprietà rispetto alla legittimazione al relativo esercizio è disciplinata 

con l’intestazione fiduciaria di titoli azionari e quote di partecipazione societaria. 

La disciplina delle “società fiduciarie” all’art. 1 della L. 23/11/1939 n. 1966 le definisce come “quelle che, comunque 

denominate, si propongono sotto forma di impresa di assumere la rappresentanza di portatori di azioni e obbligazioni”. 

Sul punto, occorre evidenziare che il legislatore ha imposto alle società fiduciarie una serie di obblighi, riguardanti anche 

la comunicazione delle generalità degli effettivi proprietari dei titoli fiduciariamente intestati. 

La giurisprudenza con la Corte di Cassazione ha ritenuto che la proprietà della società fiduciaria, pur non potendosi dire 

fittizia, viene ad assumere, pur tuttavia, connotazione meramente “formale” mentre il fiduciante, nonostante la formale 

intestazione del bene alla fiduciaria ne conserva la proprietà sostanziale ed è quindi in grado di disporre direttamente, senza necessità 
di alcun formale ritrasferimento dei titoli da parte delle società. 

Anche l’Agenzia delle Entrate in tema di applicazione delle imposte sulle successioni e donazioni ha condiviso il principio 

di prevalenza della “sostanza” (fiduciante) sulla “forma” (società fiduciaria intestataria). 

Ne consegue che l’applicazione di tale principio ai fini delle imposte dirette comporta che i dividendi siano soggetti alle 

regole previste dagli art. 44/47 del TUIR in capo al fiduciante. La società distributrice residente in Italia applica le eventuali 

ritenute alla fonte, ove dovute. 

Nel caso di deposito fiduciario di azioni emesse da società residente all’estero, la ritenuta è operata dalla società fiduciaria. 

Quanto alla determinazione delle plusvalenze /minusvalenze in caso di cessione a terzi da parte di persone fisiche, occorre 

fare riferimento ai costi di sottoscrizione o di acquisto da terzi sostenuti dal fiduciante, fermo il diritto del fiduciante di 

accedere alla “rivalutazione” del costo di acquisto sulla base della normativa originatasi dall’art. 5 della L. 448/2001, e 

successive modifiche e integrazioni, in quanto il requisito del “possesso” della partecipazione alla data di riferimento della 

rivalutazione risulti “sostanzialmente” rispettato dal fiduciante, con la conseguenza che il versamento dell’imposta 

sostitutiva prevista dalla Legge di rivalutazione é effettuato a cura e nome del fiduciante e con indicazione nella sua relativa 

dichiarazione dei redditi. 

A cura della Redazione 
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25. Co-autore. Casi e questioni di diritto privato per la pratica forense di Bessone M., “Intestazione fiduciaria con particolare 

riferimento ad azioni o quote sociali”, Giuffrè, Milano 1995, 455. 14. Intestazione fiduciaria con particolare riferimento ad 

azioni o quote sociali, a cura di T. GALLETTO 1. Il caso Si consideri la seguente vicenda. Nell'ambito di una società in 

accomandita semplice composta da due soci accomandatari, un socio accomandante ed un socio occulto la cui quota è 

detenuta da uno dei due soci accomandatari in virtù di un patto tra loro concluso, viene decisa la trasformazione in società 

per azioni. D'intesa con il socio occulto l'accomandatario che già deteneva la quota del primo si intestava le azioni 

corrispondenti alla medesima quota. Alla morte dell'ex accomandatario, gli eredi di quest'ultimo si rifiutano di intestare le 

azioni al socio occulto che ne fa richiesta. La Corte di Cassazione con recente pronuncia (Cass. 16 dicembre 1991, n. 13549, 

in Corr. Giur., 1992, 493) ha confermato la statuizione dei giudici di merito che avevano accolto l'azione proposta dal socio 

occulto nei confronti degli eredi dell'ex accomandatario, ritenendo fondata !'actio mandati e precisando che, nella specie, 

doveva riconoscersi una interposizione reale nell'ambito della quale l'interposto aveva effettivamente acquistato la titolarità 

delle azioni, ma con l'obbligo di operarne il trasferimento in favore dell'interponente a semplice richiesta di quest'ultimo. 

La Corte ha ritenuto che ben può, il socio di società di persone impegnarsi - in forza di convenzione con soggetto estraneo 

(nella specie solo apparentemente) alla compagine sociale - ad acquistare, nell'interesse dello stesso, azioni della società 

risultante dalla trasformazione dell'ente, assumendone la titolarità e addossandosi la correlativa obbligazione di trasferirle 

poi al mandante. Si avvera in una siffatta ipotesi una interposizione reale, atteso che la persona interposta, in attuazione 

della pattuizione con l'interponente, interviene, in proprio, alla stipula dell'atto di trasformazione, allo scopo convenuto di 

acquistare la qualità di socio e la effettiva titolarità delle azioni, ferma l'obbligazione di operare il trasferimento in favore 

del mandante; senza che ciò incida sulla validità ed efficacia dell'atto posto in essere con gli altri soci, o del vincolo sociale, 

e con esclusione, quindi, di ipotesi simulatorie. 2. Le questioni Casi consimili necessariamente coinvolgono l'esame di 

delicate questioni fra le quali possono essere segnalate le seguenti: a) se il titolare di una partecipazione societaria, che sia 

tale in virtù di un negozio fiduciario, debba considerarsi l'effettivo proprietario della partecipazione; b) se il mandato o 

incarico fiduciario debba necessariamente perfezionarsi nella stessa forma stabilita per l'atto che il mandatario o il fiduciario 

si obbliga a porre in essere in nome proprio e per conto del mandante o fiduciante; c) quale sia l'ambito di tutela offerto 

dall'ordinamento in favore del fiduciante in ipotesi di inadempimento del pactum fiduciae da parte del fiduciario. 3. 

L'intestazione fiduciaria di azioni o quote sociali tra effettiva titolarità e mera legittimazione Nell'ambito del negozio 

fiduciario, caratterizzato dal trasferimento di un diritto del fiduciante al fiduciario con obbligo di quest'ultimo di 

ritrasferimento al contraente (o a terzi) a semplice richiesta (c.d. fiducia dinamica), ovvero dall'obbligo assunto dal 

fiduciario già titolare del diritto oggetto del negozio fiduciario, di gestire o trasferire il diritto secondo le istruzioni del 

fiduciante (c.d. fiducia statica), la nostra giurisprudenza è tendenzialmente orientata ad ammettere (soltanto) la fiducia di 

tipo romanistico, caratterizzata dalla effettiva titolarità in capo al fiduciario del diritto oggetto del pactum fiduciae (in questo 

senso v. recentemente Cass. 18 ottobre 1988, n. 5663, in Corr. qiur., 1988, 1268; Cass. 29 novembre 1983, n. 7152, in Foro 

it. Rep., 1983, v. Società, n. 333). Il negozio fiduciario è infatti ricostruito in giurisprudenza (ma non in dottrina, nella quale 

vi sono posizioni differenziate) come combinazione di due negozi, uno avente efficacia verso i terzi e l'altro a carattere 

interno ed obbligatorio, che impone al fiduciario di trasferire o ritrasferire la cosa o il diritto attribuitogli con il negozio 

reale all'altro contraente o al terzo, nell'ambito di un mandato senza rappresentanza che costituisce lo strumento tipico 

dell'agire per conto - ma non nel nome - altrui e si pone come la figura negoziale meglio idonea ad assorbire l'intento 

comune a fiduciario e fiduciante (Cass. 7 agosto 1982, n. 4438; Cass. 3 aprile 1980, n. 2159; Cass. 20 maggio 1976, n. 

1798). Con specifico riferimento all'intestazione fiduciaria di partecipazioni societarie, soltanto occasionalmente ha trovato 

accoglimento la ricostruzione del negozio fiduciario cd. di tipo germanistico, fondato sulla distinzione tra proprietà da un 

lato e legittimazione formale dall'altro, con la conseguenza che il fiduciante dovrebbe ritenersi effettivo proprietario del 

bene o del diritto mentre la legittimazione all'esercizio dei diritti spetterebbe al fiduciario. La difficoltà per i nostri giudici 

ad accogliere lo schema fiduciario c.d. germanistico anche nel settore delle partecipazioni societarie non è agevolmente 

spiegabile, poiché proprio in questo settore ben può distinguersi tra proprietà e legittimazione (si pensi, ad esempio, alle 

azioni, che sono titoli di credito). Soltanto con riferimento all'intestazione di partecipazioni societarie in capo a società 2 

fiduciarie sono rinvenibili pronunce che escludono con chiarezza che la titolarità della partecipazione appartenga alla 

fiduciaria. In una importante sentenza della Suprema Corte a Sezioni Unite, infatti, si rinvengono le seguenti considerazioni: 

«La corte osserva in contrario, che la società fiduciaria è una mandataria che amministra interessi altrui, con la particolarità 

che essa appare - nei rapporti esterni - come proprietaria del bene fiduciario e che non le si può applicare direttamente 

quello schema descrittivo del negozio fiduciario, secondo cui esso sì realizza mediante il collegamento di due negozi, l'uno 

di carattere esterno realmente voluto ed efficace verso terzi, e l'altro di carattere interno ed obbligatorio, diretto a modificare 

il risultato finale del negozio esterno, per cui il fiduciario è tenuto a trasferire la cosa o il diritto attribuitogli con il negozio 

reale all'altro contraente o ad un terzo (cfr., fra le altre, Cass. 7 agosto 1982, n. 4438, id., rep. 1982, voce Contratto in 

genere, n. 66). Il dato normativo già ricordato (e che ha fatto ritenere a parte della dottrina che la società fiduciaria non 

realizza la figura di un negozio fiduciario) prescinde del tutto dal rapporto obbligatorio interno, diretto a deviare verso un 

risultato diverso la situazione di titolarità piena del diritto che esiste in capo al fiduciario. Infatti, questa situazione ha lo 

scopo di amministrazione di un bene che (nello schema legale utilizzato dalle parti, le quali, quindi, non hanno necessità di 

prevedere un obbligo di ritrasferimento) appartiene già effettivamente al fiduciante, in costanza all'apparente intestazione. 

(Cass. Sez. Unite 10 dicembre 1984, n. 6478, in Foro it., 1985, 1, 2325). In linea generale, peraltro, anche l'intestazione 

fiduciaria di partecipazioni societarie è ricostruita, in giurisprudenza, secondo gli schemi tipici della fiducia c.d. 
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romanistica, con la conseguenza che il fiduciario è considerato l'effettivo titolare della partecipazione. 4. La forma del 

mandato o incarico fiduciario È ricorrente in giurisprudenza l'affermazione secondo la quale il mandato soggiace alle 

medesime forme del contratto che il mandatario è chiamato a concludere in nome proprio e nell'interesse dei mandante. La 

tesi è criticata in dottrina ed è stata recentemente disattesa dalla Suprema Corte, con riferimento al mandato a costituire una 

società di capitali. Si è infatti rilevato che nessuna norma prevede, espressamente o implicitamente, che il mandato debba 

perfezionarsi nella stessa forma eventualmente stabilita per l'atto che il mandatario si obbliga a porre in essere in nome 

proprio e per conto del mandante; ed è noto che nel nostro ordinamento vige il principio della libertà di forma, salvo per gli 

atti per i quali sia specificamente imposta una forma particolare. Né può dedursi una deroga a tale principio (per il mandato 

senza rappresentanza) dall'art. 1392 c.c., secondo cui la procura non ha effetto (o, meglio, non è valida) se non è conferita 

con le forme prescritte per il 3 contratto che il rappresentante deve concludere. Il mandato senza rappresentanza non è 

destinato ad interferire sul negozio gestorio; fra l'uno e l'altro non viene a porsi alcuna relazione; essi rimangono 

reciprocamente del tutto indipendenti, a causa del diaframma costituito dall'agire in nome proprio del mandatario. Di 

conseguenza, non vi è alcuna ragione perché il mandato debba costituirsi nella stessa forma eventualmente prevista per 

l'atto che, con esso, il mandatario si obbliga a concludere con il terzo; il mandato, è dunque, un contratto a forma libera 

(tranne che si tratti di mandato ad alienare immobili e si attribuisca ad esso, secondo un orientamento rimasto pressoché 

isolato, efficacia traslativa: cfr. Cass. 7 maggio 1976, n. 1594). Si deve, tuttavia, precisare che dal mandato nasce a carico 

del mandatario, oltre che l'obbligazione di concludere il contratto con il terzo, anche l'obbligazione di ritrasferire al 

mandante il diritto che con tale contratto egli abbia acquistato. Perciò, sotto quest'ultimo riflesso il mandato opera come 

contratto preliminare (unilaterale), con la conseguenza che, qualora l'atto di ritrasferimento solutionis causa abbia per 

oggetto diritti immobiliari, il mandato deve rivestire, perché, il mandante possa far ricorso - nell'ipotesi di inadempimento 

da parte del mandatario - allo strumento di cui all'art. 2932 (richiamato dall'art. 1706, 20 comma) la stessa forma richiesta 

per l'atto di ritrasferimento, dovendosi far capo all'art. 1351 c.c. e non potendo altrimenti il mandante che reclamare dal 

mandatario inadempiente il risarcimento del danno. In sostanza, là dove si trovi la medesima ratio dell'art. 1351 c.c. (come 

appunto, nell'ipotesi regolata dall'art. 1706 capov.) e cioè là dove il negozio di esecuzione dell'obbligo trova fondamento 

nel primo negozio (nella specie, nel mandato) questo dovrà essere concluso nella stessa forma del contratto che dovrà essere 

stipulato a titolo di adempimento. Concludendo, nell'ambito dell'art. 1351 vanno ricondotti i contratti con cui viene stipulato 

un obbligo di concludere un altro contratto e, pertanto, anche un mandato che obblighi le parti a stipulare fra di loro un 

successivo negozio di adempimento per il quale si prevista la forma scritta adsubstantiarn (mandato ad acquistare immobili, 

secondo la costante giurisprudenza: Cass. 23 giugno 1980, n. 2939 e, per l'ipotesi di interposizione reale, Cass. 28 marzo 

1981, n. 1787). La medesima soluzione, pertanto, non può estendersi a qualsiasi altra ipotesi di mandato a compiere un 

negozio solenne, se l'obbligo di ritrasferimento fra le parti può essere eseguito mediante negozio non solenne. Il mandato a 

costituire una società di capitali non deve risultare da atto scritto, perché, una volta stipulato il contratto solenne di società, 

l'obbligo di ritrasferimento che ne consegue - fra mandante e mandatario - riguarda le quote sociali o le azioni (a seconda 

del tipo di società); e cioè un effetto che può essere raggiunto mediante negozi a forma libera» (Cass. 2luglio 1990, n. 6764, 

in Giur. it., 1990, 1, 1694). A proposito dell'indirizzo fatto proprio dalla sentenza in precedenza richiamata corre tuttavia 

l'obbligo di rilevare che l'entrata in vigore della recente legge n. 310 del 12 agosto 4 1993 che ha previsto oneri di forma 

per il trasferimento di quote di s.r.l, (atto pubblico o scrittura privata autenticata) potrebbe imporre una particolare forma 

anche al mandato senza rappresentanza che contempli l'obbligo di ritrasferimento in capo al mandante di quote di s.r.l. Per 

quanto riguarda invece l'ipotesi, ricorrente nella pratica, dell'intestazione fiduciaria di beni immobili (sia nell'ambito di 

quella che si è definita fiduciaria dinamica che in quella definita statica, sulle quali v. al § 3) non è dubbio che il pactum 

fiduciae, contenente l'obbligo di trasferimento o ritrasferimento dell'immobile oggetto del negozio fiduciario, debba 

rivestire la forma scritta a pena di nullità. Si è recentemente osservato in giurisprudenza, sul punto, che precisati i lineamenti 

essenziali del negozio fiduciario e la sostanziale differenza dalla simulazione assoluta (cui è sottostante e coevo un accordo 

con il quale i contraenti dichiarano di non aver voluto alcuno degli effetti giuridici normalmente tipici del negozio 

apparentemente stipulato) e dalla simulazione relativa (sotto il duplice aspetto di un negozio effettivamente voluto dalle 

parti dissimulato da un negozio apparente e della interposizione fittizia di un contraente in luogo di quello effettivo) deve 

ritenersi che il patto di fiducia, prevedente cioè l'obbligo del fiduciario di modificare la situazione giuridica a lui realmente 

facente capo a favore del fiduciante o di altro soggetto da quest'ultimo designato, sia soggetto, qualora riguardi beni 

immobili, alla forma scritta ad substantiam. Considerato infatti che la ratio della essenzialità della forma scritta precisata 

dall'art. 1350 per i contratti in esso elencati, risiede nella esigenza della certezza (requisito indispensabile data la rilevanza 

economico-sociale dei contratti stessi) e che alla medesima ratio è ispirato anche l'art. 1351 per il contratto preliminare, non 

par dubbio che la medesima disciplina debba applicarsi per il patto di fiducia, sostanzialmente assimilabile al preliminare 

in relazione all'obbligo di di addivenire ad un atto dispositivo. emettere la dichiarazione di volontà di concludere il contratto 

voluto dal fiduciante. Quanto al contenuto della scrittura documentante il patto, pur dovendosi escludere l'USO di formule 

sacramentarie, è indispensabile che dalla scrittura stessa risultino chiaramente l'esistenza dell'obbligo del fiduciario e gli 

elementi essenziali del negozio che egli deve stipulare. (Cass. 18 ottobre 1988, n. 5663, in Foro it., 1989, 1, 101). 5. L'ambito 

della tutela offerto dall'ordinamento in favore del fiduciante in ipotesi di inadempimento del pactum fiduciae da parte del 

fiduciario. Le considerazioni che sono state svolte in ordine agli attuali orientamenti della nostra giurisprudenza nella 

ricostruzione del negozio fiduciario in termini di fiducia romanistica, in cui la proprietà del bene è effettivamente trasferita 

in capo al fiduciario, impongono di concludere nel senso che al fiduciante è attribuita (soltanto) una tutela di natura 
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obbligatoria. In altri termini, attesa la natura reale dell'intestazione fiduciaria, con il conseguente effettivo trasferimento in 

capo al fiduciario della titolarità del bene o del diritto, il 5 fiduciante non può opporre ai terzi la natura fiduciaria 

dell'intestazione, ma può solo pretendere l'adempimento del pactum fiduciae. D'altra parte, seguendo la tesi dominante in 

giurisprudenza secondo la quale - come si è visto in precedenza - il mandato senza rappresentanza si pone come la figura 

negoziale più idonea ad assorbire i contenuti del pactum fiduciae relativo al trasferimento o ritrasferimento del bene oggetto 

del patto, gli strumenti di tutela individuabili in favore del fiduciante saranno quelli offerti al mandante nell'ambito del 

mandato senza rappresentanza (art. 1706 c.c. che richiama la disciplina relativa all'esecuzione dell'obbligo di contrarre di 

cui all'art. 2932 c.c. Si afferma infatti che il rimedio previsto dall'art. 2932 c.c. può essere esperito per far valere l'obbligo 

del mandatario di trasferire al mandante le cose acquistate per suo conto (Cass. 11 marzo 1982, n. 1583). L'esame della 

vicenda da cui hanno tratto spunto le considerazioni che precedono consente di rilevare che la tutela offerta ai mandante 

(ma il discorso, come si è visto, non è dissimile per il fiduciante) è da rinvenirsi nell'actio mandati e conseguentemente 

degli artt. 1706 e 1713 cc. QUESTIONI 1. Il negozio fiduciario, sia quando venga preceduto da un atto di trasferimento del 

diritto del fiduciante al fiduciario (cosiddetta fiducia dinamica) sia quando non lo sia, per essere il fiduciario già titolare del 

diritto che si obblighi a trasferire all'atto contraente o al terzo (cosiddetta fiducia statica) è sempre un atto realmente voluto, 

con la conseguenza che ad esso non sono estensibili le norme in tema di inopponibilità del negozio simulato ai creditori del 

titolare opponente? [Cass. 18 ottobre 1991, n. 11025, in Giust. civ., Mass. 1991, fasc. 10]. 2.  La prova dell'esistenza di un 

negozio fiduciario deve essere soltanto documentale o può essere acquisita mediante testimonianze?  [Cass. 21 novembre 

1988, n. 6263, in Foro it., 1991, 1, 2495]. 3.  Nell'ipotesi di intestazione fiduciaria di partecipazioni sociali deve escludersi 

in capo al fiduciante la sussistenza di una posizione soggettiva tale da legittimare la richiesta di provvedimenti ex art. 2409 

cc.?  [App. Milano 15 ottobre 1993, ord., in Le Società, 1994, 217]. 
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Il sottoscritto ……………….., nato a ……………… e residente ………………………….; COD. 

FISC.:  ……………………….. e documento d’identità tipo carta d’identità n. ………………. 

rilasciato da Comune di…………. in data …………………, d’ora innanzi indicato come 

FIDUCIANTE dichiara, sotto la sua propria personale responsabilità ed al corrente delle sanzioni che 

potrebbero derivare da sue false dichiarazioni:   

- di impegnarsi a comunicare ogni eventuale variazione della propria residenza; 

- di essere/ non essere cittadino italiano ed ai fini valutari essere residente in Italia; 

- di essere/ non essere imprenditore commerciale o comunque non svolgere attività che 

comporti l’assoggettamento al fallimento e/o alle procedure concorsuali, impegnandosi 

a segnalare tempestivamente alla società FIDUCIARIA l’eventuale modifica di tale 

qualifica; 

- di non essere/essere coniugato in regime di comunione/separazione dei beni, 

impegnandosi a comunicare ogni variazione dello stato civile. 

Il sottoscritto FIDUCIANTE, con riferimento agli accordi intercorsi, con la presente avendo 

conferito mandato  alla Vostra società, d’ora innanzi indicata come FIDUCIARIA, procede ora 

alle modifiche infra meglio indicate , rimanendo inalterato l’obbligo di assumere a Vostro nome 

ma per suo conto ed a sue esclusive spese l’amministrazione fiduciaria dei seguenti beni:   

 

 

una quota di nominali € …….., pari al … % del capitale sociale di € ………………., della società 

……………………... con sede in ……………………..,  

 

n. ………. azioni del valore nominale di € … caduna e così per complessivi €……, pari al ..% 

del Capitale Sociale della società ………….., con sede in 

 

 

 

 

 

che in appresso verranno indicati come “BENI”, che il FIDUCIANTE dichiara di avere nella propria 

piena disponibilità e che tale disponibilità viene conferita al di fuori dell’esercizio di impresa; 

Ai fini del presente mandato e del conteggio della relativa commissione di amministrazione fiduciaria, 

il valore dei BENI di cui sopra viene indicato da FIDUCIANTE in …………………..pari al loro valore 

nominale. 
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Il presente mandato è regolato dalle seguenti condizioni: 

 

1) l’intestazione a nome della FIDUCIARIA dei BENI soprainnanzi indicati è effettuata a titolo 

fiduciario, in relazione all’attività che la fiduciaria svolge ai sensi della legge 23.11.1939 n. 

1966 e del relativo regolamento di attuazione di cui al R.D. 22.4.1940 n. 531, ed eventuali 

norme integrative o sostitutive; pertanto i suddetti BENI, pur essendo intestati alla 

FIDUCIARIA e dalla stessa amministrati in virtù del presente mandato, restano di esclusiva 

proprietà del FIDUCIANTE; in relazione a quanto sopra il mandato si intende conferito senza 

rappresentanza, ai sensi e per gli effetti dell’art. 1705 del Codice Civile; 

2) il FIDUCIANTE avendo  la possibilità di modificare in ogni momento i poteri conferiti e 

per quanto in tempo con la loro esecuzione, di revocarli, nonché la possibilità di impartire 

in ogni momento istruzioni per il relativo esercizio, con comunicazione scritta; intende 

ora procedere alla costituzione di un DIRITTO DI USUFRUTTO SULLE QUOTE 

DELLA SOCIETA’ 

IN FAVORE DEL SIGNOR  

a) per cui si rende necessario necessariamente modificare il mandato fiduciario nelle 

modalità infra indicate. La situazione di apparenza non viene a mutare. La società 

fiduciaria eseguirà però istruzioni ricevute in parte da un soggetto diverso rispetto al 

fiduciario secondo i seguenti 

PATTI E CONVENZIONI 

I) 

COSTITUZIONE DI USUFRUTTO SU QUOTA DI SRL EX ART. 2479 ter 

l’usufrutto può essere costituito tanto in sede di costituzione della società, quanto 

successivamente per trasferimento inter vivos o mortis causa. Nel primo caso il vincolo sorge per 

effetto del semplice consenso delle parti, non essendo richieste forme particolari ai fini 

dell’efficacia tra le parti e si applicano le disposizioni generali dell’usufrutto in tema di inventario 

e garanzia. Nel secondo caso nasce a seguito di una convenzione del fiduciante o dei fiducianti 

con l’usufruttuario che prevede un trasferimento a titolo oneroso o gratuito. 

Viene pertanto costituito a titolo oneroso l’usufrutto a favore del signor su una quota pari al % 

del capitale sociale per un valore nominale di euro 

II) 

L’usufruttuario di una quota di S.R.L. non è da considerare socio della società. Tale qualifica 

spetta solo al nudo proprietario 

III) 

ESERCIZIO DEL DIRITTO DI VOTO 

Salva diversa disposizione dell’atto costitutivo, il diritto di voto spetta all’usufruttuario. 

L’usufruttuario esercita un diritto a lui attribuito dalle legge e non è tenuto a conformarsi alle 
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indicazioni che il socio abbia eventualmente impartito in ordine alle scelte da adottare. A tutela 

del socio – nudo proprietario della quota – è previsto l’obbligo di non esercitare il voto in modi 

che possano arrecare danno alla conservazione del valore patrimoniale. 

IV) 

ESERCIZIO CONGIUNTO DEI DIRITTI 

Salva diversa previsione dell’Atto Costitutivo, l’esercizio di questi diritti (esempio, consultare i 

libri sociali, sottoporre a decisione dei soci argomenti ulteriori rispetto a quelli indicati nell’atto 

costitutivo) spetta congiuntamente al socio ed all’usufruttuario. 

V) 

AUMENTO DI CAPITALE A TITOLO ONEROSO 

In caso di aumento oneroso, Il diritto di sottoscrizione spetta al socio, cui deve essere attribuita 

anche la quota acquistata nell’esercizio di tale diritte.  

V) 

AUMENTO DI CAPITALE A TITOLO GRATUITO 

In caso di aumento gratuito, i paciscenti riconoscono che invece, il vincolo si estende all’intera 

partecipazione risultante dall’aumento. Con riguardo a quest’ultima ipotesi è stato precisato che 

la disposizione di cui all’art. 2352, comma 3, c.c., richiamato dall’art. 2471-bis c.c. per le SRL, è 

inderogabile; sono pertanto illegittime le clausole statutarie che escludono l’estensione 

dell’usufrutto agli aumenti di capitale gratuito. 

Non si dubita che questo diritto spetti all’usufruttuario secondo le norme di carattere generale 

previste per il diritto di usufrutto. 

VI) 

DIRITTI PARTICOLARI 

I diritti particolari attribuiti dallo Statuto a singoli soci, ex art. 2468 comma 3 c.c., non sono in 

linea di principio incorporati nella partecipazione, e quindi non sono trasferibili con essa, né 

possono spettare ad un non socio (come l’usufruttuario). Quindi nel caso di usufrutto, in tutto o 

in parte, di una partecipazione societaria detti diritti continuano ad essere attribuiti in via 

esclusiva al socio e conseguentemente a detta fattispecie non è dunque applicabile la previsione 

di cui all’ultimo comma dell’art. 2352 c.c.64 

                                                           
64 Oppure 

Le parti convengono che  

*il diritto particolare riguardi il diritto agli utili, i benefici economici derivanti dal diritto particolare spetterebbero 

all’usufruttuario.  

* i diritti particolari che riguardano l’amministrazione qualora costituiscano una particolare modalità di esercizio 

del voto (esempio diritto di nominare uno o più amministratori), nel qual caso spettano all’usufruttuario, qualora  

attengano più direttamente al potere di amministrare la società (esempio: diritto di veto su atti di gestione], nel qual 

caso spettano al socio. 
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Nei rapporti esterni e rispetto alla società, socio reale deve considerarsi il soggetto fiduciario, che 

risulterà l’intestatario effettivo della quota, in quanto il c.d. pactum fiduciae assume efficacia 

soltanto nei rapporti interni, tra fiduciante e fiduciario (Tribunale di Milano, Sez. spec. in materia 

di imprese, 21/07/2015 

 

3) è comunque in facoltà della FIDUCIARIA non accettare le istruzioni o sospenderne 

l’esecuzione – dandone pronta comunicazione al FIDUCIANTE – qualora esse, secondo 

il suo apprezzamento, appaiano contrarie a norme di legge o pregiudizievoli alla sua 

onorabilità, professionalità o alla sua operatività ed ai suoi diritti soggettivi, senza obbligo 

di fornirne giustificazioni in merito e allorché le istruzioni non vengano comunicate per 

iscritto. 

Il FIDUCIANTE non potrà comunque operare direttamente a nome della FIDUCIARIA in 

relazione ai beni o diritti di amministrazione; 

4) il FIDUCIANTE può revocare in ogni momento l’incarico alla FIDUCIARIA per tutti o 

parte dei beni o diritti e la FIDUCIARIA dovrà mettere a disposizione del FIDUCIANTE 

i BENI di cui egli faccia richiesta compatibilmente con i tempi e le  

5) la  FIDUCIARIA provvederà in particolare: 

a) ad incassare dividendi, utili interessi, rimborsi di capitale ed ogni altro provento 

spettante ai BENI come sopra conferiti in amministrazione fiduciaria, salvo 

difformi istruzioni scritte del FIDUCIANTE, che dovrà specificare – nel caso di 

possibilità alternative – il regime fiscale da richiedere; 

qualora dette istruzioni non precisino il tipo di ritenuta fiscale desiderata, la FIDUCIARIA provvederà 

ad incassare gli utili al netto della ritenuta fiscale a titolo di imposta definitiva, se prevista; 

b) ad amministrare senz’altro i BENI emessi in relazione ad aumenti di capitale gratuiti 

esenti da ogni onere; 

c) ad amministrare i BENI emessi a fronte di aumenti di capitale a pagamento ovvero a 

titolo gratuito non esenti da oneri, a condizione che il FIDUCIANTE abbia dato 

conformi istruzioni alla FIDUCIARIA in ordine all’esercizio dei diritti non oltre il 

decimo giorno anteriore alla chiusura delle operazioni, ed a condizione che abbia 

provveduto a fornire alla FIDUCIARIA stessa – entro lo stesso termine – i fondi 

necessari per l’intera liberazione del capitale da sottoscriversi, onde esercitare i diritti 

medesimi; 

qualora, per qualsiasi ragione non pervenissero in tempo utile alla FIDUCIARIA le istruzioni di cui 

sopra, ovvero non fossero ad essa accreditati i necessari fondi sopra indicati per l’esercizio dei diritti 

connessi ai BENI in amministrazione, la FIDUCIARIA deve astenersi dall’esercizio dei diritti; 

d) in caso di assemblee della società i cui BENI formano oggetto del presento mandato la 

FIDUCIARIA, se e in quanto ne abbia avuto notizia, provvederà ad informare il 

FIDUCIANTE che dovrà ogni volta fornire istruzioni scritte alla FIDUCIARIA 

affinché partecipi tramite un suo rappresentante od un suo delegato all’assemblea 

ovvero potrà chiedere, sempre per iscritto, il rilascio di una delega a proprio nome o a 
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nome di una terza persona. In assenza di tempestive e specifiche istruzioni la 

FIDUCIARIA si asterrà dalla partecipazione in Assemblea. 

In ogni caso la FIDUCIARIA non assume impegni finanziari od oneri per conto del FIDUCIANTE, se 

non dietro preventiva copertura finanziaria o dietro idonea garanzia da parte del FIDUCIANTE stesso. 

Inoltre, il FIDUCIANTE dichiara che, nel caso di delibere assembleari comportanti impegni finanziari, 

la FIDUCIARIA non sarà tenuta ad approvare né sottoscrivere gli stessi e, in caso di delega a terzi o al 

FIDUCIANTE stesso, escluderà esplicitamente dai poteri del delegato la facoltà di assumere od 

approvare impegni o delibere che comportino oneri ed impegni finanziari per la FIDUCIARIA, salvo 

il caso in cui l’assemblea dia atto che tali impegni ed oneri, per quanto riguarda la FIDUCIARIA, siano 

già stati assolti. 

In caso di istruzioni del FIDUCIANTE pervenute oltre il tempo utile, o nel caso in cui i fondi non 

fossero pervenuti comunque prima dell’assemblea, la FIDUCIARIA é autorizzata a non partecipare 

all’assemblea, ovvero a parteciparvi votando secondo le istruzioni pervenute. 

 

6) nei casi previsti dal precedente art. 4 resta inteso che: 

a) la FIDUCIARIA è tenuta a comunicare al FIDUCIANTE solo convocazioni di 

assemblee per le quali abbia ricevuto apposita comunicazione scritta; la FIDUCIARIA 

è pertanto esonerata dall’obbligo di qualsiasi verifica o ricerca o controllo sulla 

Gazzetta Ufficiale di avvisi di convocazione di assemblea; 

b) la FIDUCIARIA, nel caso in cui un altro fiduciante le abbia conferito l’incarico di 

amministrare i BENI della stessa società potrà esercitare il voto divergente ed in tal 

senso il FIDUCIANTE è consenziente ed esonera la FIDUCIARIA da ogni 

responsabilità in proposito; 

7) il FIDUCIANTE ha l’obbligo di anticipare alla FIDUCIARIA i mezzi necessari per lo 

svolgimento degli incarichi e la FIDUCIARIA non deve darvi esecuzione ove i mezzi non 

siano stati tempestivamente messi a disposizione; il FIDUCIANTE si obbliga, altresì, a non 

operare direttamente a nome della FIDUCIARIA in relazione ai BENI o diritti in 

amministrazione a meno che i trasferimenti di somme siano operati tramite canalizzazione 

bancaria dandone idonea documentazione alla FIDUCIARIA; 

8) le somme ed i valori mobiliari del FIDUCIANTE verranno depositati: 

a) a scelta della FIDUCIARIA presso una o più delle seguenti banche: 

        _________________________________________ in apposito conto di amministrazione 

fiduciaria aperto esclusivamente in relazione al presente mandato, con espressa facoltà di subdeposito 

presso Monte Titoli Spa o altri enti di deposito accentrato; 

in deroga a quanto sopra:  

b) il FIDUCIANTE potrà richiedere il deposito presso l’emittente; 

c) il FIDUCIANTE potrà consentire il deposito dei valori mobiliari presso la 

FIDUCIARIA in quanto ciò sia necessario all’esecuzione di specifici incarichi conferiti 

nell’ambito del mandato;  
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9) la FIDUCIARIA ha l’obbligo di inviare al FIDUCIANTE un rendiconto dell’attività con 

cadenza annuale e comunque contestualmente con l’addebito delle commissioni pattuite; in 

tale rendiconto la FIDUCIARIA provvederà a riportare la situazione della consistenza analitica 

dei valori in amministrazione, nonché le variazioni intervenute nel periodo di riferimento in 

relazione alle istruzioni eseguite; 

10) nel caso di più FIDUCIANTI l’incarico si intende conferito con firma disgiunta, per cui il 

FIDUCIANTE ha diritto di chiedere l’adempimento delle obbligazioni nascenti dal presente 

contratto fiduciario, nonché di impartire disposizioni per l’amministrazione, per la revoca 

dell’incarico, per reintestazione di tutti i BENI formanti oggetto del presente mandato per 

l’incasso dei dividendi o proventi di ogni genere, e comunque ogni e qualsiasi diritto come se 

fosse unico FIDUCIANTE con conseguente liberazione della FIDUCIARIA  da ogni obbligo 

e da ogni responsabilità nei confronti di tutti i FIDUCIANTI; nel caso in cui pervenissero alla 

FIDUCIARIA istruzioni divergenti da parte di più FIDUCIANTI e la FIDUCIARIA non 

avesse ancora provveduto nel senso disposto dalla prima comunicazione ricevuta, la stessa si 

asterrà da ogni azione e si limiterà all’amministrazione ordinaria, non partecipando né 

direttamente né indirettamente all’assemblea, fino a quando non le perverranno concordi 

istruzioni da parte di tutti i FIDUCIANTE; 

10) in caso di azioni giudiziarie attive o passive relative ai BENI in amministrazione fiduciaria, la 

FIDUCIARIA si riserva di intervenire nelle medesime solo in seguito a specifici accordi con il 

FIDUCIANTE, in mancanza dei quali non é tenuta a nessun adempimento, salvo a quello di 

comunicare al FIDUCIANTE eventuali notifiche da parte di terzi, riservandosi in tal caso la facoltà di 

recedere immediatamente dal presente contratto con reintestazione dei BENI al FIDUCIANTE; 

11) tutte le somme incassate dalla FIDUCIARIA per conto del FIDUCIANTE verranno messe a 

disposizione del FIDUCIANTE stesso presso una banca, ovvero inviati loro a mezzo di assegno NON 

TRASFERIBILE all’indirizzo di cui all’art. 24, salvo istruzioni scritte del FIDUCIANTE. 

E’ fatto divieto alla FIDUCIARIA di effettuare versamenti in contanti od in titoli al portatore di cui 

non si possano evincere gli elementi di individuazione;  

12) resta definitivamente stabilito che la FIDUCIARIA non rilascerà mai né fidejussioni, né garanzie, 

né comunque impegni da cui potessero derivarne obbligazioni per la FIDUCIARIA stessa; 

13) é vietato alla FIDUCIARIA cedere il presente contratto; 

14) è vietato al FIDUCIANTE cedere il presente contratto, nonché farsi sostituire da un terzo nei 

rapporti derivanti dal presente contratto; 

15) il FIDUCIANTE potrà trasferire a terzi o ad altri FIDUCIANTI la proprietà dei BENI oggetto del 

presente contratto, come pure chiederne la reintestazione a proprio nome, dandone comunicazione 

scritta alla FIDUCIARIA, la quale provvederà all’esecuzione delle formalità relative e necessarie ad 

eseguire il trasferimento, previo rimborso delle spese relative e delle commissioni maturate, nonché 

previo saldo di ogni altro credito della FIDUCIARIA nei confronti del FIDUCIANTE; 

nella richiesta di trasferimento il FIDUCIANTE dovrà indicare l’eventuale prezzo e le modalità di 

cessione; qualora la cessione riguardasse solo parte dei BENI oggetto del presente contratto, lo stesso 

rimarrà in essere per i BENI residui; 
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l’eventuale plusvalenza realizzata é in ogni caso a carico del FIDUCANTE, che ha l’obbligo, nei casi 

di legge, di adempiere alle obbligazioni tributarie conseguenti; 

nel caso in cui uno o più FIDUCIANTE/I avessero dichiarato di essere imprenditori o comunque di  

svolgere un’attività soggetta alle procedure fallimentari o concorsuali, la cessione potrà avvenire solo 

dietro presentazione di un certificato di inesistenza di procedure fallimentari o concorsuali a suo/loro 

carico; in mancanza di tale certificato la FIDUCIARIA potrà rifiutare il trasferimento dei BENI a 

favore di terzi ed acconsentirà solo alla reintestazione dei BENI al FIDUCIANTE; 

16) sia il FIDUCIANTE che la FIDUCIARIA potranno in qualsiasi momento recedere dal contratto, 

dandone comunicazione scritta all’altra parte mediante raccomandata con avviso di ricevimento da 

inviarsi almeno 10 (dieci) giorni prima alla sede della FIDUCIARIA o all’indirizzo del FIDUCIANTE 

di cui all’art. 24; in tale caso la FIDUCIARIA provvederà, nel rispetto delle formalità di legge, e non 

appena completate le eventuali operazioni in corso e compatibilmente con le eventuali obbligazioni 

contrattuali assunte dalla FIDUCIARIA per conto del FIDUCIANTE, al trasferimento dei titoli al 

FIDUCIANTE a spese del medesimo. 

Nel caso di irreperibilità deli FIDUCIANTE o di un suo rifiuto alla reintestazione dei BENI, la 

FIDUCIARIA effettuerà le segnalazioni di rito agli organi di vigilanza, restando depositaria dei BENI, 

senza alcun obbligo di amministrazione sino al loro ritiro. 

Parimenti, qualora il FIDUCIANTE non provvedesse all’immediato ritiro dei valori, la FIDUCIARIA 

ha altresì diritto di recedere dal contratto, qualora il FIDUCIANTE nel corso dello svolgimento 

dell’incarico abbia regolato direttamente operazioni finanziarie a nome della FIDUCIARIA 

effettuando pagamenti di somme o ricevendone in luogo della FIDUCIARIA stessa; 

17) la FIDUCIARIA ha diritto di ritenzione dei BENI ad essa fiduciariamente intestati, fino al completo 

soddisfacimento di ogni suo avere, diritto, credito, ragione, azione nei confronti del FIDUCIANTE, 

dipendenti o derivanti dal presente contratto; 

18) il FIDUCIANTE dichiara per sé, per i propri eredi ed aventi causa, di rendere indenne la 

FIDUCIARIA da ogni danno o molestia, obbligo, onere anche di natura fiscale, che possano derivare 

alla stessa direttamente o indirettamente, dall’esecuzione del presente contratto ed a rimborsare la 

FIDUCIARIA, entro e non oltre dieci giorni dalla richiesta da parte della medesima, le somme e 

imposte, tasse e spese inerenti o comunque derivanti dal presente mandato, di cui la FIDUCIARIA 

fosse chiamata a rispondere anche in via provvisoria; 

19) alla FIDUCIARIA, per le prestazioni derivanti dal presente mandato, spetta il rimborso di tutte le 

spese vive sostenute, nonché un compenso sotto forma di commissione, che viene concordemente 

fissato dalle parti come tariffario annuo da calcolarsi sul valore dei BENI dichiarati dal FIDUCIANTE 

con un minimo annuo di €. ……… (……………) + IVA; in caso di durata del contratto per periodi 

inferiori all’anno la commissione verrà ragguagliata alla durata fermo restando, in ogni caso, il minimo 

annuo; al momento dell’apertura del contratto sarà in ogni caso dovuto, a titolo di “una tantum”, 

l’importo di ………… (……………….) + IVA;  

qualora durante il corso dell’anno il valore dei BENI dovesse variare, il compenso potrà essere 

adeguato proporzionalmente; 

nell’importo sul quale viene calcolata la commissione devono essere compresi, oltre al valore nominale 

dei BENI oggetto del mandato fiduciario, anche i finanziamenti soci effettuati a favore della società 
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(sia fruttiferi che infruttiferi), i versamenti in conto capitale, nonché ogni altro credito, diritto, provento 

o frutto comunque riferibile al FIDUCIANTE in relazione ai BENI oggetto del presente contratto; 

la commissione dovrà essere pagata ogni anno in via anticipata, e la prima volta all’atto della firma del 

presente mandato, con conguaglio alla fine dell’anno, sulla base delle variazioni del valore di 

riferimento derivanti da quanto sopra; in ogni caso le eventuali differenze a credito del FIDUCIANTE 

verranno liquidate o portate in detrazione in sede di pagamento della commissione per l’esercizio 

successivo; 

la commissione come sopra calcolata, come pure il minimo annuo, potrà essere adeguata con 

decorrenza dalla data della richiesta, sulla base delle variazioni dell’indice ISTAT – costo della vita -, 

maturato dalla data di sottoscrizione del presente contratto, e fermo restando quanto pagato per il 

passato; 

alla FIDUCIARIA spetta, inoltre, in quanto escluso dalle commissioni sopra descritte per la 

partecipazione in assemblee, un compenso di: 

- € ………….. + IVA 

per un impegno fino a due ore 

- € ………….. + IVA 

per un impegno fino a quattro ore 

- € ………….. + IVA 

per un impegno fino ad otto ore oltre ad eventuali spese di trasferta; 

Tali compensi saranno adeguati con i criteri e le modalità sopra specificati; 

in caso di mancato pagamento da parte del FIDUCIANTE delle commissioni e spese dovute entro 

sessanta giorni dalla data della richiesta, come pure in relazione di ogni altra ragione di debito del 

FIDUCIANTE nei confronti della FIDUCIARIA, resta inteso che la FIDUCIARIA avrà la facoltà di 

addebitare al FIDUCIANTE, sugli importi non pagati o pagati in ritardo, un interesse compensativo 

nella misura delle prime rate a decorrere dalla data indicata nella richiesta, senza necessità di formale 

costituzione in mora del FIDUCIANTE; 

20) nell’ipotesi in cui la FIDUCIARIA risultasse contemporaneamente creditrice e debitrice verso il 

FIDUCIANTE anche per rapporti diversi, la stessa é esplicitamente autorizzata ad effettuare la 

compensazione tra le suddette posizioni indipendentemente dalle ragioni che hanno generato i relativi 

rapporti; 

21) la FIDUCIARIA non é tenuta a rispettare l’obbligo di riservatezza circa il presente mandato e a 

non rivelare il nome del FIDUCIANTE nei seguenti casi: 

a) in tutti i casi previsti dalla normativa vigente; 

b) in tutti i casi in cui speciali ragioni di salvaguardia o tutela della FIDUCIARIA lo 

richiedessero, ivi compresi, ad esempio, i casi in cui la mancata comunicazione del nome del 

FIDUCIANTE potesse causare sanzioni pecuniarie e/o penali alla FIDUCIARIA ed ai suoi 

amministratori, procuratori, rappresentanti o dipendenti, ovvero pregiudicare il buon nome 

della FIDUCIARIA stessa; 
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c) nei casi in cui pervenissero – o potessero pervenire – alla FIDUCIARIA – notifiche di carattere 

fiscale, quali ad esempio, avvisi di accertamento, di pagamento, di liquidazione, di ingiunzione 

di pagamento, cartelle esattoriali, avvisi di mora, avvisi o verbali di irrogazione di sanzioni, 

iscrizioni a ruolo, richieste di pagamento, verbali di contestazione di carattere valutario relativi 

al FIDUCIANTE in quanto effettivi proprietari dei BENI oggetto del presente mandato, per i 

quali la difesa della FIDUCIARIA od il riconoscimento della sua estraneità fossero 

compromessi o resi difficoltosi o impossibili dalla mancata comunicazione del nome del 

FIDUCIANTE; il FIDUCIANTE autorizza sin d’ora la FIDUCIARIA ad opporsi, a suo nome 

ma per conto del FIDUCIANTE stesso agli atti innanzi indicati, a condizione che da parte del 

FIDUCIANTE vengano prestate adeguate garanzie; la FIDUCIARIA, previa una sua 

insindacabile valutazione, può accettare o meno di dare esecuzione a detto incarico; 

d) in tutti i casi in cui debba evitarsi la possibilità di configurare responsabilità civili o penali 

della FIDUCIARIA o dei suoi rappresentanti, procuratori, dipendenti o amministratori; 

e) in tutti i casi in cui sia reso necessario a difesa del FIDUCIANTE od in cui alla FIDUCIARIA 

appaia evidente il vantaggio che potrebbe derivare allo stesso, ivi compresi i casi in cui il 

FIDUCIANTE, per qualsiasi ragione, non potessero o fossero comunque impediti a concedere 

le dovute autorizzazioni; 

22) la responsabilità della FIDUCIARIA è regolamentata per quanto concerne l’adempimento delle 

obbligazioni, all’art. 1218 c.c. e per l’adempimento del mandato dall’art. 1710 c.c.; 

la FIDUCIARIA viene comunque sollevata da qualunque onere fiscale derivante direttamente o 

indirettamente dall’esecuzione del presente incarico fiduciario; la FIDUCIARIA si riserva infine di 

agire in ottemperanza ad eventuali vincoli anche futuri, normativi o di natura contrattuale, comunque 

limitanti la libera trasferibilità dei BENI oggetto dell’incarico ed il FIDUCIANTE per sé  e i suoi aventi 

causa a qualsiasi titolo, solleva la FIDUCIARIA da molestie, responsabilità ed oneri derivanti dalla 

regolare esecuzione del presente incarico; 

23) la FIDUCIARIA risponde altresì dell’operato dei propri ausiliari, di cui il FIDUCIANTE la 

autorizza senza limitazioni, ad avvalersi per l’esecuzione dell’incarico, ai sensi degli artt. 1228 e 2049 

del Codice Civile; 

diversamente la FIDUCIARIA non risponde dell’operato di BANCHE o di altri INTERMEDIARI o 

vettori cui vengano affidati i BENI oggetto del presente incarico; 

24) a tutti i fini del presente contratto, ed in particolare anche ai fini del disposto degli artt. 11 e 16 il 

FIDUCIANTE dichiara di eleggere domicilio e di voler ricevere ogni comunicazione ed ogni notifica 

al seguente indirizzo: 

 

 

 

Pertanto ogni dichiarazione, comunicazione o notifica sarà validamente eseguita dalla FIDUCIARIA 

all’indirizzo sopra indicato. 

Parimenti, ogni variazione di detto indirizzo dovrà essere comunicata a mezzo di lettera raccomandata 

ed avrà efficacia dal secondo giorno successivo a quello di ricevimento. 
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Milano li  

 

F.TO ________________________________ 

 

Ai sensi del disposto degli artt.1341 e 1342 del Codice Civile dichiaro di aver attentamente letto e di 

approvare specificatamente i seguenti articoli: 

5-6-9-10-13-14-15-16-17-18-19-20-21-22-24 

 

Milano, li  

F.TO ________________________________ 

 

 

“La FIDUCIARIA nel caso di delibere assembleari comportanti la messa in liquidazione della società 

oggetto del presente mandato, non sarà tenuta ad approvare bilanci di liquidazione che comportino la 

distribuzione ai soci di ripartizioni parziali o finali di attività sociali, riservandosi in tal caso la facoltà 

di recedere immediatamente dal presente contratto con reintestazione dei BENI al FIDUCIANTE”. 

Torino, li  

  

 F.TO ________________________________ 

 

 

 

 

 

Repertorio N.                              Raccolta N.  

CONTRATTO DI AFFIDAMENTO FIDUCIARIO E TRASFERIMENTO DI DIRITTI DI 

DIRITTI REALI 

ATTO DI DOTAZIONE DI BENI IN TRUST 

REPUBBLICA ITALIANA 

L'anno duemilaquattordici, ilgiorno    del mese di settembre  In XXXXXXXXX, Via XXXXXX.  

Davanti a me Notaio 
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, Notaio iscritto nel Ruolo del Distretto Notarile di    , alla presenza dei  Signori: 

, nato a XXXXXX  il , residente in ;  

, nata a XXXXXX  il , residente in ;  

intervenuti quali Testimoni noti, idonei e richiesti 

, sono comparsi i Signori: 

 ‐FIDUCIANTE, nato a   il  , Codice Fiscale dichiarato  

 residente in  che dichiara di essere (regime patrimoniale) 

,FIDUCIARIO  nato a          il , Codice Fiscale dichiarato , il quale interviene al presente atto quale 

trustee del TRUST  

Con sede in       legittimato al presente atto in forza dell’ art. della Jersey Trust Law nonche dell’art. 

dell’atto istitutivo del trust residente in           

Comparenti , della cui identità personale io Notaio sono certo CONVENGONO di chiedermi  

di  ricevere  I SEGUENTI ATTI che per comodità cos’ suddividono  

TITOLO PRIMO NEGOZIO DI AFFIDAMENTO FIDUCIARIO CON EFFETTI REALI 

TITOLO SECONDO: ATTO DI DTAZIONE DI BENI IN TRUST 

******* 

 PRIMO NEGOZIO: CONTRATTO DI AFFIDAMENTO FIDUCIARIO (IL “CONTRATTO”

); SECONDO NEGOZIO: ATTO DI AFFIDAMENTO DI BENI IN TRUST al quale  

I comparenti FIDUCIANTE  e FIDUCIARIO-TRUSTEE 

PREMETTONO CHE 

- il fiduciante è titolare di una quota di partecipazione nella società XXXXXXX S.R.L. a socio 

unico   del valore di euro  

con un valore pari al % del capitale sociale,  

società con sede in  codice fiscale numero di iscrizione al Registro delle Imprese di , REA  capitale 

sociale di euro  

interamente versato         con durata al  

(OPPURE: socio della società xxxxx con sede in  codice fiscale numero di iscrizione al Registro delle 

Imprese di , REA  capitale sociale di euro  

interamente versato         con durata al  

 

Insieme ai soci  

 xxxx nato a  codice fiscale 

Che il capitale sociale della società risulta ripartito tra i soci come segue  
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-dette quote sono oggetto di gestione fiduciaria da parte della società fiduciaria xxxxxx autorizzata 

all’esercizio dell’amministrazione “statica” di patrimoni per conto terzi ai sensi della legge 23 

novembre 1939 n. 1966; dal xxxxxxx iscritta al n. 5 della sezione separata dell'albo ex art. 106 TUB. 

con sede in capitale sociale interamente versato  numero di codice fiscale e iscrizione al registro delle 

imprese di Firenze in base al mandato fiduciario n. 

rilasciato in data  

regolato dalle seguenti condizioni: 

1)l’intestazione a nome della FIDUCIARIA dei BENI soprainnanzi indicati è effettuata a titolo 

fiduciario, in relazione all’attività che la fiduciaria svolge ai sensi della legge 23.11.1939 n. 1966 e del 

relativo regolamento di attuazione di cui al R.D. 22.4.1940 n. 531, ed eventuali norme integrative o 

sostitutive; pertanto i suddetti BENI, pur essendo intestati alla FIDUCIARIA e dalla stessa 

amministrati in virtù del presente mandato, restano di esclusiva proprietà del FIDUCIANTE; in 

relazione a quanto sopra il mandato si intende conferito senza rappresentanza, ai sensi e per gli effetti 

dell’art. 1705 del Codice Civile; 

2)il FIDUCIANTE ha la possibilità di modificare in ogni momento i poteri conferiti e per quanto in 

tempo con la loro esecuzione, di revocarli, nonché la possibilità di impartire in ogni momento istruzioni 

per il relativo esercizio, con comunicazione scritta; è comunque in facoltà della FIDUCIARIA non 

accettare le istruzioni o sospenderne l’esecuzione – dandone pronta comunicazione al FIDUCIANTE 

– qualora esse, secondo il suo apprezzamento, appaiano contrarie a norme di legge o pregiudizievoli 

alla sua onorabilità, professionalità o alla sua operatività ed ai suoi diritti soggettivi, senza obbligo di 

fornirne giustificazioni in merito e allorché le istruzioni non vengano comunicate per iscritto. 

Il FIDUCIANTE non potrà comunque operare direttamente a nome della FIDUCIARIA in relazione 

ai beni o diritti di amministrazione; 

TUTTO QUANTO PREMESSO ED ESPOSTO LE PARTI CONVENGONO E STIPULANO 

QUANTO SEGUE: 

PRIMO NEGOZIO: CONTRATTO DI AFFIDAMENTO FIDUCIARIO (IL “CONTRATTO) 

ART.1 PREMESSE 

 Le premesse formano parte delle disposizioni del Contratto  

ART. 2    LA “DURATA DEL CONTRATTO” 

 . Per “Durata del Contratto” si intende il periodo   il cui termine iniziale è la data odierna; ii. 

il cui termine finale è stabilito dalle modalità di ritrasferimento della nuda proprietà della quota 

societaria oggetto della presente convenzione 

.  ART. 3 DEFINIZIONI E PRECISAZIONI 

A.Il termine “Affidante” indica il fiduciante sopra menzionato che in data xxxxxx ha proceduto ad 

intestazione dell’intera sua quota del valore nominale complessivo di euro 

Pari al %,   del capitale sociale della società supra meglio descritta che ha effettuato in data xxx con 

atto autenticato nelle firme dal Notaio xxx repertorio n. registrato presso Agenzia delle entrate di in 

data al n, intestazione fiduciaria  alla società FIDUCIARIA nell’esplicitazione della sua attività 

fiduciaria ai sensi della legge 23 novembre 1939 n. 1966; 
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l’intestazione di quota in oggetto non ha  costituito la compravendita della quota di cui trattasi poiché 

l’effettivo proprietario è rimasto il medesimo e pertanto non rientra nelle ipotesi previste e disciplinate 

dall’art. 2497 e seguenti del Codice Civile in maniera di direzione e coordinamento di società. 

B. il termine “Affidatario” indica il fiduciario di questo contratto rappresentato dal TRUST  sopra 

generalizzato in persona del trustee in forza dell’art. dell’atto istitutivo e dell’ art. della Legge di Jersey 

Art. 3 Il “Programma dell’Affidamento”; la “Situazione Prevista”. Il “Programma dell’Affidamento” 

consiste nell’assicurare che ai fini del conseguimento di una gestione piu’ efficiente dei rapporti 

societari in capo alla società xxxxx SRL sopra generalizzata il mantenimento della gestione della quota 

societaria attraverso la medesima società fiduciaria con modalità diverse e con conseguente modifica 

del mandato fiduciario rilasciato in data e registrato presso la FIDUCIARIA. 

A questo fine vengono distinte le posizioni di usufruttuario e nudo proprietario a mezzo del negozio di 

cui infra. 

La nuda proprietà delle quote verrà trasferita al TRUST  e amministrato dal trustee secondo la legge di 

Jersey costituendo parte del fondo in trust. 

Per la gestione della nuda proprietà del della partecipazione societaria ricompresa nel fondo in trust , 

il trustee a seguito di questa convenzione procede ad intestazione fiduciaria delle stesse alla 

FIDUCIARIA  con rilascio di apposito mandato fiduciario. 

Il presente contratto costituisce pertanto la fonte di entrambi i mandati fiduciari, ovvero quello 

dell’usufruttuario e del trustee. 

A questo fine il fiduciante dichiara che  

 la quota oggetto del presente atto è di sua piena ed esclusiva proprietà e disponibilità non 

gravata da pesi sequestri pignoramenti e vincoli di sorta. 

 Attraverso il secondo negozio verranno separate le posizioni di usufruttuario che rimarrà in 

capo al fiduciante e di nudo proprietario che rimarrà in capo al trustee per la durata prevista 

dalla presente convenzione. 

 Per effetto della presente convenzione il TRUST  a mezzo del trustee si rende intestatario della 

quota in nome e per conto del fiduciante e si impegna ad esercitare i propri diritti a mezzo della 

società FIDUCIARIA  

 Il fiduciante può chiedere la reintestazione della nuda proprità al trustee che quindi ne dispone 

secondo le istruzioni impartite con il presente contratto. 

 All’uopo il trustee richiesto provvederà alla reintestazione delle quote di nuda proprietà 

dipendenti dal presente atto che avra’ efficacia immediata mentre lo saraì per il fiduciante solo 

dopo eseguiti gli adempimenti di cui all’art. 2470 del codice civile a cui l’atto di reintestazione 

sarà sottoposto, 

 Nel periodo intercorrente tra la reintestazione richiesta dal fiduciante  e l’esecuzione degli 

adempimenti di cui al paragrafo precedente i rapporti tra la società fiduciaria e il trustee saranno 

regolati in base alle disposizioni già ricevute con riferimento alle menzionate intestazioni 

fiduciarie  che a tale limitato effetto restano in vigore. 
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 A seguito della richiesta di reintestazione il capitale sociale della società per effetto della piena 

propietà della quota al fiduciante  risulta ripartito tra i soci come segue (in caso di piu? Soci). 

 La società FIDUCIARIA mantiene nei confronti del FIDUCIANTE  e del TRUSTEE in qualità 

di intermediario gli obblighi previsti dal D.lgs.461/97 e successive integraziioni e modificazioni 

ove dovuti. 

CONTROVERSIE. 

Qualunque controversia dovesse insorgere circa la formazione, l’interpretazione o l’esecuzione del C

ontratto sarà rimessa a un singolo arbi‐ tro amichevole compositore, il quale definirà la controversia 

mediante de‐ terminazione contrattuale. B. 

L’arbitro è nominato dalle parti per mezzo di congiunto atto scritto e, in mancanza di accordo entro q

uattordici giorni dalla data nella quale una par‐ te abbia comunicato all’altra o alle altre di volere adir

e l’arbitrato, dal Presi‐ dente del Consiglio notarile di XXXXXX.   

SECONDO NEGOZIO, DISPOSITIVO IMMOBILIARE 

il fiduciante sopra generalizzato e il fiduciario definiti ai dini della presente accordo contrattuale 

affidante e affidatario 

PREMETTONO CHE 

Tutte le parole e le espressioni definite nel corso del contratto di affidamen‐ to fiduciario che precede,

 d’ora in avanti “Contratto”, si applicano se non indicato diversamente altresì al presente negozio. B.  

il fiduciante è titolare di una quota di partecipazione nella società XXXXXXX S.R.L. a socio unico   

del valore di euro XXXX con un valore pari al % del capitale sociale, società con sede in  codice fiscale 

numero di iscrizione al Registro delle Imprese di , REA  capitale sociale di euro XXXX interamente 

versato         con durata al  

(OPPURE: socio della società xxxxx con sede in  codice fiscale numero di iscrizione al Registro 

delle Imprese di , REA  capitale sociale di euro  

interamente versato         con durata al  

 

Insieme ai soci  

 xxxx nato a  codice fiscale 

Che il capitale sociale della società risulta ripartito tra i soci come segue ) 

-dette quote sono oggetto di gestione fiduciaria da parte della società fiduciaria xxxxxx autorizzata 

all’esercizio dell’amministrazione “statica” di patrimoni per conto terzi ai sensi della legge 23 

novembre 1939 n. 1966; dal xxxxxxx iscritta al n. 5 della sezione separata dell'albo ex art. 106 TUB. 

con sede in capitale sociale interamente versato  numero di codice fiscale e iscrizione al registro delle 

imprese di Firenze in base al mandato fiduciario n. 

rilasciato in data  

tutto cio’ premesso da ritenersi parte integrante e sostanziale del presente atto  i sottoscritti 

convengono  ai sensi dell’art. 2740 del codice civile quanto segue: 
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ARTICOLO 1 

CESSIONE DI NUDA PROPRIETA’ CON RISERVA DI USUFRUTTO 

Il fiduciante cede alle condizioni del primo negozio di affidamento fiduciario TRUSTEE del 

TRUST  a titolo gratuito la nuda proprietà della quota sociale sopra meglio descritta 

riservandosene l’usufrutto 

Il fiduciario cedente garantisce la proprietà della quota societaria  nonché la liberta da pesi e vincoli 

di qualsiasi natura. 

ARTICOLO 2 

IL TRUSTEE 

A seguito della convenzione di cui sopra l’intestazione fiduciaria della partecipazione sociale su cui 

ora è costituito un diritto di usufrutto non muta in seno alla FIDUCIARIA anche per effetto del doppio 

mandato difuciario proveniente in un caso dal fiduciante nell’altro dal trustee. 

Non risulta pertanto necessaria la prestazione di alcun consenso da parte di eventuali altri soci né 

devono essere osservati eventuali diritti di prelazione di natura statutaria 

ARTICOLO 3 

USUFRUTTO 

si precisa che spetteranno all’usufruttuario gli utili distribuiti dalla società nonché l’esercizio di tutti i 

diritti sociali di natura amministrativa, fra i quali, in particolare quello di partecipare alle decisioni dei 

soci sulle materie riservate alla loro competenza, a mezzo del mandato fiduciario previsto,  e cosi 

adottare decisioni mediante consultazione scritta o sulla base del consenso espresso per iscritto e 

intervenire e votare a tutte le assemblee, quello di impugnare le decisioni dei soci e le delibere 

asssembkeari, che l’usufrutto si estenderà all’incremento della partecipazione in caso di aumento di 

capitale alle somme ricavate nei casi di liquidazione della quota e della riduzione del capitale 

esuberante, 

 

ARTICOLO 4 

Ii trustee, parte cessionaria,  dichiara di essere edotta della attuale situazione patrimoniale della società 

e di non avere eccezioni da sollevare in merito. 

ARTICOLO 5 

 

Per quanto occorrer possa la parte cedente dichiara di essere a conoscenza della normativa di 

cui al D.lgs. 21 novembre 1997 n.461 che prevede la disciplina dell’imposta sostitutiva sulle 

plusvalenze da guadagni di capitale e che di tali disposizioni terrà conto in sede di dichiarazione 

annuale dei redditi 

ARTICOLO 6 

Per effetto della intestazione fiduciaria e della convenzione contenuta nel primo negozio il 

capitale sociale della società xxx srl mantiene la medesima composizione. 
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TITOLO II 

ATTO DI DOTAZIONE DEI BENI IN TRUST 

 Il fiduciante e il trustee del TRUST in esecuzione del contratto di affidamento fiduciario che costituisce 

il titolo primo del presente atto nel rispetto dell’atto istitutivo del TRUST  

PREMETTONO CHE 

 

* I Disponenti hanno istituito il trust  il presente "Trust" al fine di segregare i beni oltra ai beni che già 

indicati, nonché successivamente ed eventualmente altri beni mobili e/o immobili, somme di danaro, 

quote di partecipazione societarie, dirittiderivanti da contratti, obbligazioni, polizze assicurative e 

previdenziali nazionali ed estere (vita, morte, ecc.) e quant'altro, per il soddisfacimento dei propri 

bisogni ed esigenze familiari al fine di assicurarsi il mantenimento dell'attuale tenore e qualità di vita, 

la cura e l'assistenza, personale e medica. Inoltre i Disponenti intendono evitare la dispersione e il 

frazionamento del 

patrimonio familiare pur volendo mantenere la separazione 

dei rispettivi patrimoni a beneficio dei rispettivi figli. 

* la presente dotazione avviene nel pieno rispetto del  “Programma dell’Affidamento”; sopra elaborato 

rivolto specificamente ad ” consiste nell’assicurare che ai fini del conseguimento di una gestione piu’ 

efficiente dei rapporti societari in capo alla società xxxxx SRL sopra generalizzata il mantenimento 

della gestione della quota societaria attraverso la medesima società fiduciaria con modalità diverse e 

con conseguente modifica del mandato fiduciario rilasciato in data e registrato presso la FIDUCIARIA. 

A questo fine vengono distinte le posizioni di usufruttuario e nudo proprietario a mezzo del negozio di 

cui infra. 

La nuda proprietà delle quote verrà trasferita al TRUST  e amministrato dal trustee secondo la legge di 

Jersey costituendo parte del fondo in trust. 

Tutto quanto premesso e convenuto il fiduciante e il trustee convengono quanto segue 

ARTICOLO 1 

La cessione sopra avvenuta della partecipazione sociale meglio descritta con riserva dii usufrutto 

in capo al fiduciante determina la segregazione nel fondo in trust di questo Strumento nel rispetto 

del programma di affidamento e nei limiti del contratto di affidamento fiduciario. 

Costituisce pertanto un sottofondo dei beni in trust 

ARTICOLO 2 

Per la gestione della nuda proprietà del della partecipazione societaria ricompresa nel fondo in trust , 

il trustee a seguito di questa convenzione procede ad intestazione fiduciaria delle stesse alla 

FIDUCIARIA  con rilascio di apposito mandato fiduciario. 

Il  contratto di affidamento fiduciario costituisce pertanto la fonte di entrambi i mandati fiduciari, 

ovvero quello dell’usufruttuario e del trustee. 
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Sono ricompresi nel sottofondo anche  

i proventi, frutti e le rendite dei beni e dei diritti di quanto sopra indicato. 

ARTICOLO 3 

I "Beni in Trust" sono in piena ed esclusiva proprietà dei Truste affinché essi se ne avvalgano secondo 

quanto enunciato nello Strumento predisposto con l’Atto istitutivo e nei limiti del contratto di 

affidamento fiduciario. 

La nuda proprietà delle suddette partecipazioni secondo questo strumento costituiscono una massa 

distinta non facente parte del patrimonio del Trustee medesimo né di alcun regime patrimoniale 

nascente da matrimonio e/o convenzione matrimoniale, sicché gli eventuali creditori del Truste non 

possono far valere le loro ragioni sulle somme e/o beni ricompresi in, questo Trust, così come tali beni 

saranno insensibili alle vicende familiari e/o successorie e/o fiscali dei Trustees, conformemente alle 

norme di legge applicabili, ed in particolare, giusto il disposto dell'art.11, comma 2 e 3) 

della detta Convenzione dell'Aja e dell'art 54 della legge 

regolatrice del "Trust" (Trust (Jersey) Law 1984 e suoi amendments). 

 

ARTICOLO 4 

RENDICONTO 

Il Truste mantiene una contabilità accurata nonché ladocumentazione di ogni operazione, 

predisponendo ed aggiornando con ragionevole periodicità una informazione piena sulla consistenza 

ed il valore dei Beni in Trust e su ogni entrata ed uscita. 

11 Trustee redige, entro 6 (sei) mesi dalla scadenza di ciascun anno solare, un inventario e bilancio del 

Fondo In Trust. 

 Sopraggiunto il termine finale della Durata del Trust, il Trustee redige e consegna ai "Beneficiari del 

Patrimonio Residuo" l'inventario ed il rendiconto finale dei beni in Trust tenuto conto di quanto 

disposto dal contratto di affidamento fiduciario in termini di reintestazione. 

 

 

ARTICOLO 5 

TRATTAMENTO TRIBUTARIO 

 Al presente atto si applica la disciplina fiscale di cui al D.lgs 31 ottobre 1990 n.346 (Imposta sulle 

Successioni e Donazioni), 

pertanto, ai fini fiscali e repertoriali i comparenti 

dichiarano: 

- che tra i disponenti ed i beneficiari finali del presente 

contratto intercorre un rapporto di parentela di 
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- che il valore di quanto conferito in Trust ascende ad euro 

- che ai fini del calcolo dell'erosione della franchigia tra 

gli odierni disponenti e beneficiari non sono state posti in 

essere altri atti di trasferimento donativi e/o a titolo 

gratuito. 

Alla luce della risposta dell’Agenzia delle Entrate numero 512 del 2 novembre 2020 risulta 

conferimento di beni e/o diritti in maniera frazionata, ossia in momenti differenti della vita del trust, e 

anche la nuda proprietà dei beni immobili. In merito all’ipotesi di conferire soltanto la nuda proprietà 

dei beni immobili, la legge non pone alcun tipo di vincolo o divieto in tal senso. Ai fini dell'attribuzione 

del valore ai beni conferiti si può fare riferimento alle tabelle di valutazione del diritto di usufrutto in 

vigore al momento del conferimento. In particolare  

in relazione all'ipotesi proposta dal contribuente di effettuare conferimenti di beni e/o diritti in maniera 

frazionata nel corso della vita del Trust, la legge non prevede preclusioni in tal senso, poiché ciò non 

rappresenta un comportamento contrario alla lettera alla ratio della disposizione in esame.  

 

 

 

 

 

 

Per guanto non disciplinato nel presente atto si applicano le norme della legge applicata e della 

Convenzione dell'Aia 1.7.1985. 

Le spese del presente atto relative e conseguenziali sono a 

carico del 

I comparenti mi dispensano espressamente dalla lettura di 

quanto allegato al presente atto, dichiarando di averne 

esatta conoscenza. 

 

 

Richiesto io Notaio ho ricevuto quest'atto da me letto, alla presenza dei testimoni, ai comparenti,  i 

quali lo approvano, dichiarandolo conforme alla propria volontà. 

Scritto in parte con mezzi elettronici da persona di mia 

fiducia ed in parte completato a mano da me Notaio su 

fogli di cui occupa pagine fin qui e si 
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sottoscrive alle ore 
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