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Presentazione

Desidero esprimere il mio compiacimento per questa iniziativa 
organizzata a conclusione del progetto di ricerca Almaidea. Ringra-
zio a tal proposito il Prof. Thomas Tassani, che ne è stato l’ideatore 
e l’organizzatore. Vorrei anche rivolgere un ringraziamento specia-
le al Prof. Giovanni Luchetti, che, in un momento di passaggio nel 
quale c’era bisogno di un intervento, è stato capace, prontamente, 
di prendere pro tempore la responsabilità del progetto, così consen-
tendo alla ricerca di andare avanti, per essere sviluppata e portata a 
compimento secondo le proprie potenzialità. 

Il tema del convegno odierno, mi pare, rappresenta un bel-
lissimo esempio di ricerca condotta in un ambito tecnico di al-
ta complessità e di carattere interdisciplinare, sia pur all’interno 
della materia giuridica, con numerose sfaccettature, tutte di gran-
de fascino.

Il settore della fiducia e della destinazione patrimoniale, infatti, 
è indubbiamente gravido di potenzialità e di espansione, sia in am-
bito transnazionale e che sovranazionale: si può dunque pensare che 
la ricerca condotta sino ad oggi sia sviluppabile su un ulteriore livel-
lo nel tempo a venire. 

Un ulteriore ringraziamento ad hoc al Prof. Tassani, infine, per 
aver pensato di porre al centro del convegno odierno, e della ricer-
ca condotta nel quadro dei Progetti Almaidea, un tema di carattere 
in senso lato privatistico, nella sua intersecazione con il diritto tri-
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Presentazione2

butario: scelta, questa, che ben si armonizza con la tradizione della 
Scuola bolognese.

In conclusione, celebriamo oggi la fine di un percorso di studio, 
e i frutti che esso ha portato, mentre al tempo stesso ci apprestiamo 
a proseguire il cammino, in un momento nel quale il nostro Paese 
vive una fase di rinnovazione e di transizione di estrema delicatez-
za. Grazie davvero a tutte e a tutti per il lavoro svolto, e un augurio 
di cuore, che il gruppo di lavoro che ha operato in questi anni possa 
conseguire ancora in futuro successi e soddisfazioni, per il prestigio 
del nostro Dipartimento di Scienze giuridiche.

MiCheLe CaianieLLo

Direttore del Dipartimento di Scienze Giuridiche  
dell’Alma Mater Studiorum - Università di Bologna

 Professore ordinario di Procedura Penale

3-916 tassani.indd   23-916 tassani.indd   2 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



introduzione

L’ESIGENZA DI UNA PROSPETTIVA CONCETTUALE 
UNITARIA ED INTERDISCIPLINARE PER I NEGOZI 

FIDUCIARI DI DESTINAZIONE PATRIMONIALE

Thomas Tassani1

1. Con riferimento ai temi della fiducia e della destinazione pa-
trimoniale si avverte l’esigenza, sul piano scientifico, di una sistema-
zione idonea ad individuare i principi e gli elementi strutturali delle 
diverse fattispecie, anche per [quanto meno tentare di] costruire una 
categoria concettuale unitaria.

Il sintagma “proprietà fiduciaria” evoca, infatti, una pluralità di 
istituti che, ancorché in larga parte omogenei sul piano degli effetti 
economici e degli interessi concreti, risultano fortemente differen-
ziati nella elaborazione dogmatica e in talune schematizzazioni te-
oriche, nel momento in cui si distingue tra fiducia romanistica, ger-
manistica e trust; oppure tra patrimoni segregati, separati, autono-
mi; oppure tra vincolo fiduciario con portata reale e obbligatoria; e 
potremmo continuare.

L’innegabile diversa origine degli istituti e la non totale omolo-
gazione sul piano effettuale dei negozi giuridici corrispondenti, non 
impedisce però di apprezzare un dato che è, al tempo stesso, sia sto-
rico sia evolutivo, e quindi prospettico. 

Se le differenti culture hanno portato alla creazione di variegati 
modelli di proprietà nell’interesse altrui, occorre sottolineare come 
siano in parte comuni gli “ingredienti giuridici” che ne costituiscono 

1 Professore ordinario di Diritto Tributario presso l’Alma Mater Studiorum - 
Università di Bologna.
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Introduzione4

le basi concettuali (si rinvia ai contributi di Letizia Vacca, Riccardo 
Fercia e Michele Graziadei).

L’omogeneità degli interessi e la condivisione dei fondamenta-
li elementi strutturali (o “scelte di fondo” come le chiama Michele 
Graziadei) è del resto ciò che ha reso e rende possibile la contami-
nazione degli istituti, la creazione di quei “flussi giuridici” (Mauri-
zio Lupoi) idonei a determinare fenomeni di metabolizzazione e di 
reciproca integrazione delle soluzioni normative ed interpretative.

2. Sono due, a mio avviso, le prospettive che consentono di co-
gliere una dimensione unitaria delle fattispecie di destinazione patri-
moniale con causa fiduciaria.

La prima attiene all’individuazione dei profili di autonomia pa-
trimoniale ed organizzativi dei negozi fiduciari di destinazione.

Una volta rifiutata l’idea che il confronto debba avvenire sul 
piano dei diritti reali, ritenendo evanescente il tentativo di elaborare 
forme di “proprietà temporanea” o “diritti reali atipici”, si deve as-
sumere che la fiducia operi essenzialmente sul piano dei rapporti e 
quindi in una dimensione che è naturalmente obbligatoria. Questa 
considerazione vale per ogni tipo di fiducia: per il trust come per i 
negozi (per esempio il mandato senza rappresentanza) tradizional-
mente ascritti nella categoria della fiducia romanistica. 

Se, dunque, la proprietà del fiduciario non è strutturalmente 
diversa da qualunque altra proprietà e se sulla stessa non si creano 
specifici (e nuovi) diritti reali, è possibile affermare che la costitu-
zione del rapporto obbligatorio fiduciario produce effetti di autono-
mia e quindi di «opponibilità del rapporto ai creditori non privile-
giati del titolare fiduciario» (Michele Graziadei). Ciò che più di altro 
differenzia le diverse fattispecie appare allora essere il “grado” di 
autonomia patrimoniale riconoscibile con riferimento al patrimonio 
oggetto della proprietà fiduciaria.

Grado di autonomia che diviene massimo nel trust e nelle altre 
ipotesi di segregazione patrimoniale in cui il patrimonio non si con-
fonde con quello del trustee/fiduciario, data la piena opponibilità 
del vincolo ai creditori di tale soggetto, oltre che a quelli del dispo-
nente/fiduciante e del beneficiario. Si assiste, cioè, ad una «chiusura 
dei punti di passaggio tra patrimonio generale e oggetto del trust» 
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Introduzione 5

(Maurizio Lupoi), che porta ad individuare quella che a tutti gli 
effetti risulta essere un’autonomia patrimoniale perfetta. 

Il modello della segregazione, e quindi della piena autonomia 
patrimoniale conseguente al vincolo fiduciario, si è diffuso nei siste-
mi di civil law, come quello italiano, che peraltro già disciplinava il 
fondo patrimoniale con i suoi innegabili caratteri di separazione. Al 
punto che oggi è possibile parlare in termini sistemici di segregazio-
ne o separazione patrimoniale, in virtù dei vari istituti introdotti le-
gislativamente come, tra gli altri, i patrimoni destinati ad uno spe-
cifico affare (art. 2447 bis c.c.) ed i vincoli di destinazione su beni 
immobili e mobili registrati (art. 2645 ter c.c.). 

A ben vedere, però, effetti di autonomia patrimoniale e di op-
ponibilità, benché meno intensi, sono presenti anche nel mandato 
senza rappresentanza (art. 1707 c.c.) e non estranei alla tradizione 
romanistica della fiducia (si veda la relazione di Riccardo Fercia). 
Dove invece il rapporto obbligatorio non risulta idoneo a definire 
analoghi effetti di opponibilità è nell’ambito della fiducia c.d. ger-
manistica, dato il permanere della titolarità giuridica in capo al fi-
duciante.

Sebbene le esigenze di segregazione e separazione patrimoniale 
(come ben rileva Gianluca Guerrieri) siano storicamente riconduci-
bili alla creazione di nuovi soggetti di diritto, risulta ormai abban-
donato il dogma della necessaria corrispondenza tra (un) soggetto e 
(un solo) patrimonio e, conseguentemente, affiancato da un modello 
alternativo piuttosto che solo derogato il principio della responsabi-
lità patrimoniale illimitata ex art. 2740 c.c.

Al punto da poter ritenere che forme di articolazione del patri-
monio possano crearsi senza che ad esse corrisponda l’individuazio-
ne di altrettanti soggetti giuridici.

Se, in questo modo, si delinea un punto di arrivo del ragiona-
mento già idoneo a comprendere in una dimensione complessa ma 
unitaria diverse forme di proprietà nell’interesse altrui, risulta ne-
cessario chiedersi se e quando la proprietà fiduciaria possa invece 
determinare il sorgere di nuovi soggetti giuridici. 

Il tema è estremamente ampio e non può essere trattato compiu-
tamente in questa sede. Mi limito solo ad una riflessione, che nasce 
dall’esperienza del diritto tributario. 
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Introduzione6

In tale disciplina giuridica il legislatore ha scelto, come è no-
to, di soggettivare il trust, considerando il patrimonio segregato alla 
stregua di un “ente”. Lo stesso non è stato fatto con riferimento, per 
esempio, al fondo patrimoniale, o ai patrimoni destinati o agli atti di 
destinazione testé citati. Ciò induce la dottrina tributaristica ad in-
terrogarsi su quali siano le condizioni minime per poter (dover) ri-
costruire la soggettività passiva d’imposta qualora il patrimonio sia 
separato/segregato e dunque pienamente autonomo. 

A mio avviso, oltre all’autonomia patrimoniale (più o meno per-
fetta) deve sussistere l’ulteriore elemento della dimensione organiz-
zativa. Il negozio di trust assume infatti una valenza programmatica, 
che unifica sul piano funzionale gli atti di esecuzione del programma 
negoziale, perché orientati alla realizzazione di un determinato fine. 
Solo attraverso la disciplina recata dall’atto istitutivo è possibile riu-
nire in attività (ancorché non economica, o non necessariamente ta-
le) gli atti posti in essere dal trustee. 

Se si accetta l’idea che la dimensione organizzativa rappresen-
ta l’a priori normativo della soggettivazione, così come è avvenuto 
per gli enti collettivi, deve essere riconosciuta la soggettività (alme-
no tributaria) a quelle forme di proprietà fiduciaria nelle quali l’au-
tonomia patrimoniale si accompagni ad una disciplina organizzativa 
e programmatica. Se quindi i trust ed i contratti di affidamento fi-
duciario possono creare nuove figure soggettive, lo stesso non sem-
bra possibile con riferimento a vincoli “statici” quali il fondo patri-
moniale o gli atti di destinazione ex art. 2645 ter c.c., oltre che nelle 
ipotesi in cui è il medesimo legislatore a disegnare un patrimonio se-
parato all’interno di quello generale di un determinato soggetto (co-
me nei patrimoni destinati).

3. Vi è un’ulteriore prospettiva idonea a definire una visione 
unitaria delle proprietà fiduciarie. È quella che attiene all’individua-
zione, nelle dinamiche negoziali delle diverse fattispecie, di uno o 
più momenti traslativi di beni e diritti, funzionali a consentire la re-
alizzazione del rapporto fiduciario. 

Il trasferimento della proprietà dal fiduciante al fiduciario è cer-
tamente in grado di determinare l’integrale attribuzione delle facoltà 
proprietarie senza però, sul piano causale, assumere la funzione di 
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Introduzione 7

realizzare l’arricchimento del fiduciario. Né l’arricchimento si rivela 
in termini effettuali, se si considera la provvisorietà della titolarità e, 
comunque, la sua strumentalità rispetto al conseguimento degli in-
teressi perseguiti.

Questo paradigma si riproduce in tutte le fattispecie di fiducia 
in cui il patrimonio su cui il vincolo si innesta richiede di essere ini-
zialmente trasferito al fiduciario, che già non ne aveva la titolarità, 
ma può anche presentarsi in una fase successiva (come nel caso del 
mandato senza rappresentanza ad acquistare, cui consegue un ri-tra-
sferimento del bene dal mandatario al mandante). 

Quello che si vuole sottolineare è che la valenza solo strumen-
tale di tali trasferimenti permane del tutto analoga nelle differenti 
fattispecie di proprietà fiduciaria. Con rilevanti riflessi di disciplina, 
come dimostra la vicenda tributaria che ha interessato l’applicazio-
ne dell’imposta sulle successioni e donazioni (oltre alle imposte ipo-
tecaria e catastale) ai trasferimenti patrimoniali dal disponente al 
trustee. L’attuale soluzione di diritto vivente è nel senso di ritenere 
che gli atti dispositivi non abbiano “effetti traslativi” sul piano fisca-
le (nonostante la sicura capacità traslativa di tipo civilistico), perché 
non idonei a realizzare attribuzioni definitive nella sfera giuridica 
del trustee. L’assenza di traslatività fiscale determina l’applicazione 
dei soli tributi fissi anziché di quelli proporzionali, data l’assenza di 
una correlata capacità contributiva espressa dagli effetti giuridici de-
gli atti in questione. 

Ed appare particolarmente significativo osservare come la Corte 
di Cassazione abbia applicato (con le ordinanze nn. 11401 e 11402 
del 2019) simili principi e soluzioni al trasferimento del bene, ogget-
to del mandato ad alienare, dal mandante al mandatario. 

La natura “solo” romanistica della fiducia nel caso oggetto delle 
pronunce citate, quindi non riconducibile ad una fattispecie di se-
gregazione patrimoniale, non ha impedito alla Suprema Corte di in-
dividuare, ed adeguatamente apprezzare, un comune aspetto strut-
turale e funzionale, direttamente rilevante per ricostruire una (uni-
taria) disciplina normativa.

3-916 tassani.indd   73-916 tassani.indd   7 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



3-916 tassani.indd   83-916 tassani.indd   8 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Parte i

LE RADICI ROMANISTICHE DELLA FIDUCIA
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I NEGOZI FIDUCIARI NELL’ESPERIENZA 
GIURIDICA ROMANA

Letizia Vacca1

1. La ricostruzione della configurazione della “fiducia” nell’e-
sperienza giuridica romana, come è noto, ha presentato, e presen-
ta, gravi difficoltà in quanto Giustiniano eliminò nella compilazione 
qualsiasi riferimento testuale alla “fiducia”, che non era stata più uti-
lizzata nel mondo postclassico2. 

La scoperta del manoscritto gaiano (nel 1816), e in particolare 
la lettura di Gai 2.603, dove Gaio fa riferimento a due casi in cui fi-
ducia contrahitur, cum creditore e cum amico, ha influenzato pro-
fondamente la dottrina del diciannovesimo secolo, portando in par-

1 Professore emerito del Dipartimento di Giurisprudenza dell’Università Ro-
ma Tre, già Professore ordinario di Diritto Romano, Istituzioni di Diritto Romano, 
Esegesi delle fonti del Diritto Romano, Sistemi giuridici comparati.

2 La bibliografia su questo tema è immensa. Nelle osservazioni che seguono 
non posso soffermarmi su un’analisi critica delle fonti e della letteratura e mi limi-
terò a una riflessione che tiene conto degli esiti della dottrina scientifica più mo-
derna, che ha permesso di “liberare” la lettura delle fonti romane dalle costruzio-
ni dommatiche astratte, sovrastrutturate rispetto al contenuto originario. Il rinvio 
bibliografico sarà quindi limitato ad alcune recenti trattazioni e alla letteratura ivi 
citata.

3 Gai 2.60: Sed cum fiducia contrahitur aut cum creditore pignoris iure aut 
cum amico, quo tutius nostrae res apud eum essent, si quidem cum amico contrac-
ta sit fiducia, sane omni modo conpetit usus receptio; si uero cum creditore, soluta 
quidem pecunia omni modo conpetit, nondum uero soluta ita demum competit, si 
neque conduxerit eam rem a creditore debitor neque precario rogauerit, ut eam rem 
possidere liceret; quo casu lucratiua usus capio conpetit. 
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Fiducia e destinazione patrimoniale12

ticolare gli autori della Pandettistica dogmatizzare il fenomeno fidu-
ciario nella figura concettuale del negozio fiduciario4, e identifican-
dolo esclusivamente nelle due figure della fiducia cum amico e in 
particolare della fiducia cum creditore; il negozio fiduciario venne 
concettualizzato come negozio giuridico necessariamente bilatera-
le fra il fiduciante e il fiduciario e questa concezione venne recepita 
nella dottrina civilistica novecentesca. 

Questa configurazione del negozio fiduciario venne riproiettata 
nella lettura delle fonti romane, portando anche la dottrina roma-
nistica prevalente a individuare la “fiducia” romana esclusivamente 
nello schema dommatico di “contratto reale”, attuato con il trasfe-
rimento, mediante mancipatio o in iure cessio, da parte del “fidu-
ciante”, della proprietà di un bene, correlato all’obbligazione, deri-
vante da un pactum fiduciae, in capo al “fiduciario” di ritrasferire il 
medesimo bene. 

La dottrina più moderna5, attenta alla storicità dell’esperienza 
giuridica romana, caratterizzata dalla “tipicità aperta” degli schemi 

4 Come è noto, la categoria concettuale di negozio giuridico è estranea alla 
scienza giuridica romana come estranea alla stessa è l’idea unitaria di negozio fidu-
ciario. Tuttavia, l’inesistenza nella dottrina giuridica romana della nozione genera-
le di negozio giuridico, e, in questo caso, di negozio fiduciario, non è di ostacolo 
all’impiego di questa nozione quando il giurista storico vuole spiegare la discipli-
na concreta di determinate manifestazioni di volontà dei privati e il nesso stabilito 
dall’ordinamento fra la volontà dei soggetti e gli effetti giuridici derivanti da essa 
nell’ambito di una determinata esperienza giuridica. In questa prospettiva tenterò 
una riflessione di carattere generale sul processo di “giuridicizzazione” del fenome-
no fiduciario nell’evoluzione dell’esperienza giuridica romana. Il giurista storico, 
peraltro, non può che limitarsi a ricercare nelle fonti, le tracce, forse si può dire le 
radici, di un istituto che per lungo tempo è stato considerato “morto”, soppiantato 
da nuovi negozi “tipici”, ma la cui autonoma rilevanza è prepotentemente riemersa 
dalla prassi e cerca oggi un nuovo riconoscimento e una nuova ’sistemazione’ dot-
trinaria e normativa. 

5 Si vedano al proposito gli importanti contributi pubblicati nel 2006 nel-
la collana del Centro di eccellenza in diritto europeo “Giovanni Pugliese”, co-
me atti di un convegno ARISTEC tenutosi nel contesto della ricerca PRIN “le 
situazioni affidanti”, coordinata da Maurizio Lupoi: M. LuPoi (a cura di), Le si-
tuazioni affidanti, Torino, Giappichelli, 2006. Vedi in particolare L. PePPe, La 
vastità del fenomeno fiduciario nel diritto romano: una prima riflessione, ivi, 
pp. 15 ss.; lo stesso Leo Peppe ha successivamente coordinato la ricerca PRIN 
(2006-2007) su “Il fenomeno fiduciario tra diritto romano e tradizione civilisti-
ca”, il cui risultato è stato pubblicato nella stessa collana: L. PePPe (a cura di), 
Fides, fiducia, fidelitas. Studi di storia del diritto e di semantica storica, Pado-
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negoziali, che vennero via via adeguati dai giuristi alle esigenze del-
la prassi, ha superato le rigidità dommatiche della Pandettistica6,  
ponendo in luce la vastità e l’evoluzione del fenomeno fidu-
ciario7. 

2. Premesso che è indubbio che il “fenomeno fiduciario” o 
per seguire Maurizio Lupoi, le “situazioni affidanti”, avessero nel 
mondo antico una forte rilevanza etico-sociale, collegata al valore 
pregnante della fides e dell’amicitia8, si tratta di individuare il per-
corso evolutivo che ha portato all’emersione nel mondo del dirit-
to della fiducia, come elemento qualificante di determinate attività 
negoziali. 

Si può osservare che in un primo momento la giuridicizzazio-
ne dei rapporti fiduciari avviene mediante l’utilizzazione da par-
te dell’interpretatio giurisprudenziale del IV e III secolo a.C., degli 
schemi negoziali formali9, in particolare della mancipatio, elabora-

va, Cedam, 2008; per la letteratura più recente cfr. R. FerCia, «Fiduciam con-
trahere» e «contractus fiduciae». Prospettive di diritto romano ed europeo, Na-
poli, Jovene, 2012; vedi anche P. LaMbrini, Il negozio fiduciario e la sua causa, 
in Studi Urbinati, LXXXIII, vol. 66, 2015; P. Marra, Fiduciae causa, Padova, 
Cedam, 2018.

6 Cfr. per esempio quanto scrive M. LuPoi, ’Fides’, ’fiducia’ e trust nella 
cornice delle situazioni affidanti, in Le situazioni affidanti, cit., pp. 1 ss. : «Se la 
Pandettistica non avesse inventato il negozio fiduciario il complesso quadro del-
la fiducia sarebbe rimasto complesso, ma ricco, mentre a causa di quella inven-
zione, il diritto civile lo ingabbiò in sovrastrutture concettuali omologanti, che 
hanno talmente impoverito il quadro da rendere impossibile al comparatista – e 
penso anche allo storico – di avvicinarvisi senza perdere fondamentali punti di 
riferimento».

7 Va rilevato che la letteratura antecedente alla riscoperta delle Istituzioni 
gaiane, attingendo solo ad alcune fonti pregiustinianee, ad alcuni testi del Digesto 
chiaramente manomessi, e alle fonti letterarie, individuava una nozione di fiducia 
presente non solo nell’ambito dei negozi di garanzia ma anche nel diritto di fami-
glia, negli istituti successori e nel deposito: per un’analisi di questa letteratura cfr. 
F. bertoLdi, Alcune osservazioni sulla fiducia nella letteratura romanistica, in Le 
situazioni affidanti, cit., pp. 101 ss.

8 Cfr. in particolare B. aLbanese, La struttura della ’manumissio inter ami-
cos’. Contributo alla storia dell’’amicitia’ romana, in AUPA, XXIX, 1962, pp. 5 ss.; 
ora anche in B. aLbanese, Scritti giuridici, I, a cura di M. Marrone, Palermo, Pa-
lumbo, 1991, pp. 217 ss.

9 Si veda per esempio quanto scrive F. treggiari, Negozio fiduciario, fiducia, 
disposizioni transmorte, in Diritto Privato. Studi in onore di A. Palazzo, II, Torino, 
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ta dall’antica giurisprudenza pontificale per dare efficacia e ricono-
scimento giuridico al trasferimento delle res mancipi, i beni cioè di 
specifica rilevanza nel mondo economico sociale della Roma più an-
tica10. 

Come è noto, la “forma” della mancipatio si presentava origina-
riamente come stilizzazione della “vendita”, era cioè uno schema ne-
goziale che nel suo formulario rappresentava la “causa” di vendita, 
trasferimento di un bene correlato al pagamento del corrispettivo, 
espresso materialmente nella pesatura del bronzo non coniato; que-
sto atto formale venne successivamente utilizzato per causae nego-
ziali diverse dalla vendita, e venne configurato, secondo la dottrina 
prevalente, come negozio “astratto”, sganciando l’effetto reale tra-
slativo dal contenuto dell’accordo sotteso all’atto.

Mi sembra tuttavia da condividere l’idea secondo cui la cd. 
“astrattezza” della mancipatio non escludeva la rilevanza dell’ac-
cordo sulla finalità pratica perseguita con il trasferimento; nel 
caso in cui la mancipatio non avesse la finalità del trasferimen-
to definitivo della proprietà della res all’accipiente, ma fosse per 
esempio in attuazione di un accordo fiduciario per il consegui-
mento di determinati scopi pratici che comportavano l’impegno 
del mancipio accipiens a ritrasferire la res, tale finalità poteva es-
sere formalizzata attraverso le dichiarazioni nuncupative inserite 
nel testo della mancipatio e che costituivano parte integrante del 
formulario. 

Il mancipio dans poteva cioè compiere la mancipatio fidi fidu-
ciae causa11, “confidando” nella probità del mancipio accipiens12.

Questa configurazione presupponeva ovviamente che l’osser-
vanza dell’impegno assunto dal fiduciario fosse assicurata sufficien-

UTET, 2009, pp. 885 ss.: «L’impiego funzionale di forme tipiche preesistenti, che 
la divergente determinazione causale dei privati deviava verso risultati atipici era 
dunque alla base dei negozi compiuti fiduciae causa».

10 Cfr. in part. P. LaMbrini, Il negozio fiduciario e la sua causa, cit., pp. 35 ss. 
e letteratura ivi citata.

11 Sulla formula cfr. L. PePPe, Alcune considerazioni sulla fiducia roma-
na, in id., Fides, fidelitas, cit., pp. 179 ss.; id., Intervento sulla formula ’fidi fi-
duciae’ in particolare in Plauto, in Studi Urbinati, LXXXIII, vol. 66, 2015, pp. 
335 ss. 

12 Cfr. P. LaMbrini, Il negozio fiduciario, cit., pp. 43 ss.
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temente dal timore della riprovazione sociale che sarebbe consegui-
ta dalla violazione della fides, valore etico religioso profondamente 
radicato nella ristretta comunità più antica.

Nel momento in cui si attenuano i vincoli di solidarietà socia-
le su cui questa comunità si fondava, si pone il problema di “tu-
telare” il fiduciante nel caso del mancato rispetto dell’impegno as-
sunto dal fiduciario. Spetterà quindi all’ordinamento giuridico di 
introdurre gli strumenti che permettano di “sanzionare” tale com-
portamento.

3. L’evoluzione del riconoscimento dell’efficacia giuridica degli 
accordi fiduciari non può che cogliersi nella prospettiva dell’evolu-
zione degli strumenti di tutela processuale elaborati dalla giurispru-
denza che ha guidato l’attività del magistrato giusdicente. 

Limitando la riflessione ai casi di trasferimento fiduciario di 
una res, correlato all’impegno del fiduciario di ritrasferire la mede-
sima res, si può ritenere che il mancato ritrasferimento configuras-
se una fattispecie di furto, fattispecie originariamente molto ampia, 
e fosse esperibile una legis actio sacramenti in personam.

Successivamente la legis actio per condictionem, cui si sostituì 
ben presto la condictio del processo formulare, nella sua astrazio-
ne permise la tutela di tutti i casi in cui vi fosse stato un trasferi-
mento, la cui “causa negoziale”, e cioè il contenuto della volontà 
delle parti circa la finalità da perseguire con il trasferimento, non 
giustificava il permanere dell’arricchimento nel patrimonio dell’ac-
cipiente. 

Sembra quindi del tutto condivisibile l’idea che una delle appli-
cazioni della condictio concernesse il trasferimento fiduciae causa13. 
Il permanere della res, che era stata trasferita con la mancipatio fi-
duciaria, presso l’accipiente che non rispettava l’impegno di ritrasfe-

13 Da molti documenti della prassi risulta che la causa fiduciae era espressa 
nel testo stesso della mancipatio: cfr. in particolare P. LaMbrini, Le cause del ne-
gozio fiduciario, in I. Piro (a cura di), Scritti per Alessandro Corbino, IV, Tricase 
(LE), Libellula Edizioni, 2016, in part. pp. 214 ss. L’Autrice sottolinea che la causa 
fiduciae all’interno dell’atto mancipatorio era sempre la stessa, ma la causa concre-
ta, lo scopo specifico del trasferimento, doveva essere indicata nel patto aggiunto, 
il cd. pactum fiduciae. 

3-916 tassani.indd   153-916 tassani.indd   15 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Fiducia e destinazione patrimoniale16

rirla, poteva essere definito iniustum14 e giustificare quindi l’esperi-
mento della condictio15. 

4. La rigidità formale della condictio, che poteva essere espe-
rita solo per un petitum certo, venne superata con l’introduzione, 
probabilmente fra la fine del III sec. a.C. e l’inizio del II, dell’actio 
fiduciae che dava ingresso a un iudicum bonae fidei16 e permetteva 
quindi al giudice l’ampia valutazione di tutte le modalità dell’accor-
do fiduciario intercorso fra le parti, tenendo conto delle specifiche 
pattuizioni. 

A questo punto, nella riflessione giurisprudenziale emerge pro-
gressivamente l’individuazione del contenuto delle obbligazioni che 
gravano sul fiduciario in relazione ai diversi scopi perseguiti dalle 
parti. La famosa dicotomia gaiana tra fiducia cum amico e fiducia 
cum creditore non può che essere considerata esemplificativa17. 

I giuristi non si soffermano sulla definizione delle differenti fat-
tispecie che possono essere ricondotte al fenomeno fiduciario; la 

14 La risalenza al periodo dei veteres dell’applicazione della condictio in fun-
zione di restituzione di quanto si trova nel patrimonio del convenuto ex iniusta cau-
sa è attestata da D. 12.5.6 (Ulp. 18 ad Sab.): Perpetuo Sabinus probavit veterum 
opinionem extimantium id, quod ex iniusta causa apud aliquem sit, posse condici: 
in qua sententia etiam Celsus est. Quel che si apprende con sicurezza dal testo è 
che i veteres – approssimativamente i giuristi della repubblica a partire dai funda-
tores e anteriori a Labeone – avevano professato l’opinione, seguita poi ancora da 
Sabino e Celso fino ad Ulpiano, che «id, quod ex iniusta causa apud aliquem sit, 
posse condici». La proposizione di per sé dice solo che quei giuristi ammettevano 
il sorgere di un’obbligazione di “certum dare oportere” a carico del soggetto presso 
il quale qualcosa si trova ex iniusta causa. È allora possibile ipotizzare che i vete-
res, avessero semplicemente individuato la necessità – dettata dall’aequitas dell’or-
dinamento – di utilizzare la condictio per la restituzione di determinati beni che si 
trovavano nel patrimonio del convenuto “ingiustamente”. Cfr. L. VaCCa, Condictio 
e iusta causa traditionis, in s. Patti, L. VaCCa (a cura di), Studi in memoria di Ber-
thold Kupisch e di Paolo Maria Vecchi, Napoli, Jovene, 2019, pp. 139 ss.

15 Cfr. L. PePPe, La vastità del fenomeno fiduciario, cit., in part. p. 25 e ivi 
note 48-50, in cui si riprende la teoria, rimasta poi minoritaria, del Savigny, che 
sottolineando l’affinità fra il mutuo e la fiducia costituita dalla circostanza che in 
entrambi vi è il trasferimento della proprietà di un bene che l’altro deve restituire, 
riteneva che fosse esperibile la condictio per la restituzione. Vedi anche R. FerCia, 
«Fiduciam contrahere», cit., p. 137 nota 236. 

16 La formula dell’actio fiduciae è riportata da Cic. de off. 3.17.70. Cfr. L. 
PePPe, La vastità del fenomeno fiduciario, cit., p. 28 nota 39 con ampia bibliografia.

17 Cfr. P. LaMbrini, Le cause del negozio fiduciario, cit., pp. 219-220.
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prospettiva da cui muovono per recepire nell’ambito dell’ordina-
mento giuridico l’evoluzione della prassi negoziale è sempre quella 
dell’individuazione dei mezzi processuali idonei a dare tutela, anche 
equitativa, ai differenti “casi”. La elaborazione dell’ambito di appli-
cazione delle azioni processuali secondo criteri “scientifici” permet-
te di assicurare la coerenza complessiva del sistema, modellando di 
riflesso gli “istituti giuridici”. 

In particolare, nel definire l’ambito di applicazione dell’actio fi-
duciae i giuristi dell’età classica tendono a considerare la “fiducia” 
come fattispecie contrattuale complessa unitaria, costituita dall’ac-
cordo fiduciario e dall’atto di trasferimento. L’evoluzione della ri-
flessione giurisprudenziale porta in primo piano la valutazione del 
contenuto della volontà e dell’accordo fra le parti, che risulta deter-
minante nel qualificare gli effetti degli antichi atti formali di dispo-
sizione dei beni18.

Emerge infine nella giurisprudenza più matura, fra il II e il III 
secolo d.C. «una grande linea di tendenza ad adoperare il termi-
ne “fiducia” come nomen contractus, in modo di esprimere la sua 
identificazione non tanto – come in epoca adrianea ed antoniniana 
– con un negozio quiritario causalmente orientato, quanto semmai 
con una fattispecie contrattuale […]»19.

Questa fattispecie contrattuale, tuttavia risulta non rigida nei 
suoi elementi costitutivi e nei suoi effetti, ma estremamente duttile e 
adattabile alle diverse esigenze concrete.

18 Per un’analisi accurata e documentata delle fonti giurisprudenziali cfr. il 
bel volume di R. FerCia, «Fiduciam contrahere», cit.

19 Così R. FerCia, «Fiduciam contrahere», cit., pp. XIII-XIV.
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STRUTTURA E FUNZIONE DEI NEGOZI FIDUCIARI:
IL MODELLO ROMANO

Riccardo Fercia1

soMMario: 1. Struttura e funzione nell’ottica delle tutele. – 2. Struttura e funzione 
del negozio fiduciario inter vivos: quale modello contrattuale? – 3. Struttura 
e funzione del negozio fiduciario mortis causa: il modello del fedecommesso. 

1. Struttura e funzione nell’ottica delle tutele

Nell’intero svolgimento dell’esperienza giuridica romana, come 
noto, il “grande assente” è il diritto soggettivo, creazione del giusra-
zionalismo europeo2, esattamente come il negozio giuridico è frutto 
di una concettualizzazione, attuata con la sapiente riconfigurazione 
contenutistica di espressioni ricorrenti nel Corpus iuris, della Pan-
dettistica: parlare, dunque, di struttura e funzione di “negozi” signi-
fica porsi, se si vuole cogliere appieno il modo di pensare dei Roma-
ni, nella chiave delle tutele3, e dunque, per quanto concerne il diritto 
classico, delle questioni interpretative implicate nei meccanismi ver-
bali che connotano essenzialmente il processo formulare.

1 Professore ordinario di Diritto Romano e Diritti dell’Antichità presso l’U-
niversità di Cagliari.

2 Cfr. A. M. hesPanha, La cultura giuridica europea, a cura di A. MazzaCane, 
tr. it. G. daMeLe, Bologna, Il Mulino, 2013, pp. 208 ss. (ed. or. Cultura Jurídica Eu-
ropeia, Coimbra, Almedina, 2012).

3 M. taLaManCa, Istituzioni di diritto romano, Milano, Giuffrè, 1990, p. 273.
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Al riguardo, possiamo dire innanzitutto che, qualora si provi a 
collegare la negozialità all’affidamento, nell’esperienza di Roma emer-
gono una pluralità di fattispecie che, peraltro, ben possono ricondursi 
essenzialmente a due fondamentali ipotesi: l’atto formale di alienazio-
ne inter vivos implicante la genesi di un’obbligazione di riattribuzione, 
protetta per diritto classico dall’actio fiduciae; ed il fedecommesso, 
vale a dire la disposizione mortis causa che, per epoca imperiale, risul-
ta in ultima analisi alternativa, in materia lato sensu testamentaria, al 
“formalismo precettivo” del ius civile, protetta – stante la sua chiara 
anomalia rispetto alla storicità dell’ordinamento della civitas, inteso 
anche nella sua proiezione pretoria – al di fuori dell’ordo iudiciorum 
privatorum4 configurato da Augusto con la lex Iulia del 17 a.C.

In entrambi i casi – va sottolineato – le tutele hanno, pur se per 
diverse ragioni, un carattere di tendenziale unicità: l’actio fiduciae, 
una sorta di “ibrido” tra tutela configurata in ius e schemi essenzial-
mente onorari, è, probabilmente, uno dei primi programmi proces-
suali con cui, tra cives, risultava possibile veicolare in giudizio una 
pretesa diversa da quelle di certum5, articolata su quel che Cicerone 
descrive come l’ut inter bonos bene agier oportet et sine fraudatio-
ne; la protezione del fedecommesso, per altro verso, rende coercibile 
negli svolgimenti imperiali un’ipotesi “nuova”, sentita sicuramente 
come eccezionale rispetto al sistema delle tutele che ultimativamente 
derivava dall’esperienza repubblicana, vale a dire l’affidamento che 
– al di fuori dal formalismo testamentario – il de cuius ripone nella 
lealtà dell’affidatario circa l’esecuzione delle proprie ultime volontà.

La difficoltà di cogliere un Nachleben di questi istituti – fiducia 
e fideicommissum – si scontra con la scelta di Giustiniano di abban-
donare il regime degli atti formali di alienazione e di ricomprendere 
il fedecommesso nella materia dei legati, così da precludere quella 
linea di tendenziale continuità che connota gli istituti conservati nel 
Corpus iuris.

È il Geschichtsverständnis – per adoperare una terminologia ca-
ra a Dieter Nörr6 – dei giuristi europei, fondamentale e preziosa ere-

4 M. taLaManCa, Istituzioni, cit., pp. 751 ss.
5 M. taLaManCa, Istituzioni, cit., p. 553.
6 D. nörr, Pomponio o «Della intelligenza storica dei giuristi romani», con 

una ’nota di lettura’ di A. sChiaVone, a cura di M.A. Fino ed E. stoLFi, in RDR 
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dità dei Culti, ad aver creato i presupposti per la loro ipotetica ri-
proposizione.

2.  Struttura e funzione del negozio fiduciario inter vivos: quale 
modello contrattuale?

Sulla base di queste coordinate, possiamo provare a ragionare, 
innanzitutto, sulla struttura del negozio fiduciario inter vivos.

Muoviamo, per comodità espositiva, dalla traditio traslativa: 
nella riflessione della giurisprudenza romana, quando la consegna di 
una res corporalis, purché nec mancipi, è sottesa da un accordo fun-
zionale alla dismissione dell’appartenenza, si produce l’effetto reale.

Questo accordo è noto come iusta causa traditionis7.
Un accordo deve, peraltro, ritenersi sottostante non solo alla 

traditio traslativa, ma anche agli atti formali di alienazione: l’accor-
do, cioè, che sottende il ricorso alla mancipatio per le sole res man-
cipi, ed all’in iure cessio per qualsiasi altra res, quale ne sia la qua-
lificazione8.

Può accadere, ad esempio, che le parti ricorrano all’atto formale 
di alienazione per realizzare una causa donandi (ovvero, l’accordo 
sottostante all’attribuzione liberale), oppure per vincolare la con-
troparte ad una specifica controprestazione; e finanche per eseguire 
una compravendita, pur non rientrando in questo caso l’effetto reale 
nel programma d’obbligazione, dato che, nelle logiche dei pruden-
tes, esso è semmai un corollario – diremmo noi: un effetto naturale 
– del negozio di adempimento dell’obbligazione del venditore.

Ora può aversi altresì che le parti ricorrano all’atto formale di 
alienazione, come ci dice Gai 2.60, per garantire l’adempimento di 
un’obbligazione, oppure per mettere al sicuro, con l’attribuzione do-
minicale a persona ritenuta “affidabile”, un proprio bene.

II, 2002, https://www.ledonline.it/rivistadirittoromano/ (ed. or., Pomponius oder 
«Zum Geschichtsvertändnis der römischen Juristen», in ANRW, II.15, Berlino-New 
York, 1976, pp. 497 ss.).

7 M. taLaManCa, Istituzioni, cit., pp. 436 ss.
8 Su questo aspetto mi sia consentito di rinviare a R. FerCia, «Fiduciam con-

trahere» e «contractus fiduciae». Prospettive di diritto romano ed europeo, Napoli, 
Jovene, 2012, pp. 159 ss.
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In questi casi, l’accordo che sottende l’atto di alienazione, se si 
ragiona sulla sua attitudine a produrre, quale co-elemento di una 
fattispecie complessa, l’effetto reale, può correlarsi solo ed esclu-
sivamente con una forma forte: questo “accordo di affidamento”, 
se così si può dire, non può essere iusta causa di una traditio, ma 
produce fisiologicamente (senza, cioè, esporre il mancipio acci-
piens alla condictio sine causa) l’effetto reale solo qualora si ricor-
ra a mancipatio od in iure cessio. Né – almeno a mio avviso – è ne-
cessario che questa conventio sia esplicitata nel formalismo verbale 
dell’atto: nell’in iure cessio, la struttura inmutabilis del lege agere 
è di per sé preclusiva di qualsiasi alterazione del formulario; nella 
mancipatio, le fonti documentarie mostrano solo come le parti pro-
cedessero ad una ricognizione scritta, a fini probatori, dell’accordo, 
non anche alla sua inserzione nei verba che connotano le rispettive 
dichiarazioni formali9. 

Tralatiziamente, ma senza un preciso riscontro nelle fonti, que-
sto accordo è noto come pactum fiduciae: vale a dire la conventio 
che sottende la mancipatio o l’in iure cessio adoperata al fine di de-
terminare l’attribuzione dominicale per affidamento, a scopo di ga-
ranzia come a scopo di attribuzione temporanea del dominium in 
funzione, per così dire, di comodato o deposito “rinforzati” (cfr. Iul. 
13 dig. D. 16.3.15, itp. secondo Paolo Marra10, con approccio in li-
nea di massima condivisibile); meno probabile è che i Romani pen-
sassero anche ad una figura di cooperazione «rinforzata» nella sfera 
giuridica altrui.

Nell’esperienza più risalente, è verosimile che l’inadempimento 
del dovere di riattribuzione fosse percepito come una figura di fur-
tum, e che, di conseguenza, fosse esperibile la legis actio sacramen-
to costruita con il formulario in personam11, non sappiamo se ed in 
quale modo adattato dalla giurisprudenza pontificale.

9 R. FerCia, «Fiduciam contrahere», cit., pp. 219 ss.; diversamente cfr. P. 
LaMbrini, Il negozio fiduciario e la sua causa, in M.L. BiCCari (a cura di), Fiducia, 
trusts affidamenti. Un percorso storico-comparatistico (Atti Urbino 16-17 ottobre 
2014), in Studi Urbinati, LXXXIII, vol. 66, 2015, pp. 41 ss.

10 P. Marra, D. 16.3.15: un testo in materia di fiducia?, in IVRA, 2010, 
LVIII, pp. 278 ss., in particolare pp. 290 ss.

11 R. FerCia, «Fiduciam contrahere», cit., pp. 232 ss.
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In prosieguo di tempo, la scienza giuridica romana si limita a re-
gistrare la coercibilità del vincolo restitutorio ragionando sulle fun-
zioni di un’azione formulare in personam, l’actio fiduciae appunto: 
i giuristi, cioè, non sembrano avere un eccessivo interesse per una 
riflessione sulla fattispecie attributiva, concentrando la propria at-
tenzione più che altro sul contenuto dell’obbligazione.

La svolta è, probabilmente, la codificazione dell’editto pretorio, 
avvenuta in epoca adrianea con la supervisione scientifica di Salvio 
Giuliano12: è questa, del resto, la novità che porta alla grande stagio-
ne dei commenti all’editto, genere letterario per vero già sperimen-
tato (si pensi a Labeone e Sabino), ma certo non con l’accuratezza e 
lo sviluppo scientifico che da Pomponio porta alle grandi trattazioni 
severiane, e segnatamente ai commenti di Paolo e di Ulpiano.

La necessità di orientare l’interprete come il pratico nell’archi-
tettura dell’editto, e dunque nell’ordo iudiciorum privatorum, porta 
progressivamente i giuristi a leggere nel negozio fiduciario una figura 
di contractus, aspetto, questo, che io considero dimostrabile, allo sta-
to delle fonti, per Papiniano, Ulpiano ed il suo allievo, Modestino13. 

Ma quale contratto?
Per epoca antoniniana, come noto, ci è pervenuto il manuale 

– opera, per me, di un geniale didatta che mostra di conoscere il 
suo ordinamento con consapevolezza pratica unita a profondo rigo-
re scientifico – di Gaio, che – al di là delle esigenze espositive funzio-
nali all’insegnamento, che per chiunque s’impegni nella formazione 
giuridica di base implicano, come ben sappiamo, qualche sacrificio 
in punto di esattezza – suddivideva in pratica le obbligazioni protet-
te da azioni reipersecutorie, cioè estrinseche a qualsiasi funzione af-
flittiva, in quattro categorie14.

L’obbligazione può essere creata a carico di una sola parte “dal-
la cosa”15, cioè da uno spostamento patrimoniale, che deve rientrare 

12 Seguo M. taLaManCa, Le costituzioni imperiali nel sistema normativo del 
principato. Il ’ius extraordinarium’ e la ’cognitio extra ordinem’, in M. taLaMan-
Ca (sotto la direzione di), Lineamenti di storia del diritto romano, Milano, Giuffrè, 
19892, p. 424.

13 R. FerCia, «Fiduciam contrahere», cit., pp. 1 ss., con letteratura.
14 Cfr. da ultimo, su questa classificazione, C.A. Cannata, Corso di Istituzioni 

di diritto romano, II.2, Torino, Giappichelli, 2017, pp. 1 ss.
15 C.A. Cannata, Istituzioni, II.2, cit., pp. 79 ss.
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nel patrimonio di provenienza, operante come una sorta di magnete; 
dalla pronuncia di specifiche parole, di per sé idonee a creare il vin-
colo; dalla tenuta della contabilità; oppure, quando sono vincolate 
ambo le parti, dal semplice consenso, come nei contratti sinallagma-
tici (compravendita, locazione, società) e nel mandato, dove le ob-
bligazioni sono reciproche, ma non interdipendenti.

La categoria che si prestava ad accogliere il negozio fiduciario 
era dunque quella delle obbligazioni re contractae; ed il nomen iuris 
che identificava l’atto obbligante era lo stesso che designava l’ogget-
to dell’attribuzione, cioè fiducia.

Qui occorre intendersi.
La contemporanea dottrina civilistica, specie ad evocare un fon-

damentale studio di Giuseppe Benedetti, considera, infatti, i contrat-
ti reali dal punto di vista della disciplina del procedimento formati-
vo della fattispecie, nel senso che in essi la consegna (non traslativa) 
prende il posto dell’accettazione.

Questa logica, a ben vedere, non è estranea al modo di pensa-
re dei Romani, anche se è alquanto tarda nell’esperienza classica: la 
“realità” del ius civile è, infatti, incentrata sull’attribuzione domini-
cale, come nel tipo paradigmatico della mutui datio, dove la causa 
credendi sottende la traditio il cui effetto reale dà vita al contractus 
che genera il creditum.

È Modestino, secondo me, che, probabilmente, amplia l’area 
della “realità”, riconducendo lo spostamento patrimoniale costitutivo 
della fattispecie contrattuale non solo all’attribuzione dominicale, 
ma anche a quella meramente possessoria, segnatamente di natura-
lis possessio, come nel comodato e nel deposito16.

Da questo punto di vista, la fiducia è vicina più al mutuo, come 
diceva Savigny, che a deposito e comodato17: essa si perfeziona con 
l’effetto reale dell’atto formale di alienazione, costitutivo della fatti-
specie contrattuale, che vincola a riattribuire.

16 Sul punto rinvio a r. FerCia, ’Notae’ sulla classificazione delle ’obligatio-
nes’ nei ’Libri regularumì di Modestino, in Studi economico-giuridici, LXII, 2009-
2020, Annali 2020, II, pp. 117 ss.

17 F.C. di saVigny, Sistema del diritto romano attuale, tr. it. V. sCiaLoja, Tori-
no, 1893, App. XIV.5, pp. 573 ss., in particolare 578 e nota k) (ed. or. System des 
heutigen Römischen Rechts, V, Berlino, 1840), 
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Sul punto occorre solo un chiarimento: nel mutuo, come nella fi-
ducia, l’effetto reale dell’atto di alienazione è, a descrivere il fenome-
no con categorie dogmatiche contemporanee, un effetto meramente 
procedimentale, formativo della figura contrattuale, il cui effetto fi-
nale e sostantivo è la genesi dell’obbligazione di riattribuzione.

Nondimeno, un recupero di questo modello18 sarà, nel nostro 
ordinamento, difficile sino a quando la riflessione dei civilisti con-
temporanei non recupererà sino in fondo le idee che Giorgio Oppo 
prospettava nel magistrale lavoro su Adempimento e liberalità, dove 
l’insigne Maestro costruiva l’adempimento dell’obbligazione natura-
le come un contratto “reale”19, intendendo la realità, però, proprio 
nella prospettiva “bifronte” di Modestino, e cioè tanto – come nel 
comodato e nel deposito – ove una consegna (non traslativa) prenda 
il posto dell’accettazione, quanto, e soprattutto, ove lo spostamento 
patrimoniale costitutivo della fattispecie contrattuale – che potreb-
be definirsi come una accettazione “traslativa” – determini un’attri-
buzione dominicale.

È, in sostanza, il Realgeschäft di Ennecerus20 e von Tuhr21.
Tracce nel nostro ordinamento di questa forma di realità? Il mu-

tuo e la donazione manuale, indiscutibili eredi, dal mio punto di vi-
sta22, della traditio negoziale traslativa romana, in cui la consegna 
traslativa produce l’effetto reale procedimentale costitutivo della fat-
tispecie contrattuale, a sua volta idonea a produrre l’effetto finale e 
sostantivo (il credito, nel mutuo; l’arricchimento, nella donazione).

Se ciò è vero, la fiducia romanistica sarebbe un contratto rea-
le legislativamente innominato, ma storicamente nominato, coperto 
dall’art. 1322 cod. civ.

18 Confinato al diritto classico: cfr. per tutti B. noordraVen, Die Fiduzia im 
römischen Recht, Amsterdam, Gieben, 1999, pp. 12 ss.

19 G. oPPo, Adempimento e liberalità, Milano, Giuffrè, 1947 (rist.: Napoli, 
ESI, 1979), pp. 374, 391, 398 ss. e 408.

20 L. enneCerus, Lehrbuch des Bürgerlichen Rechts, I13, Einleitung, Allgemei-
ner Teil, dreizehnte Bearbeitung von H.C. Nipperdey, Marburg, 1931, § 136.II.B, 
in particolare a p. 445.

21 A. Von tuhr, Der Allgemeine Teil des Deutschen Bürgerlichen Rechts, II.1, 
München und Leipzig, 1914, pp. 149 ss.

22 Cfr. R. FerCia, Note minime sull’inesistenza giuridica della donazione di 
beni altrui, in Riv. giuridica sarda, I, 2018, pp. 67 ss.
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La sfida è, a questo punto, l’estensione di questo modello al 
trust: con l’ulteriore difficoltà, peraltro, che l’istituto anglosassone è 
pensato più nell’ottica della property che del contract23.

3.  Struttura e funzione del negozio fiduciario mortis causa: il mo-
dello del fedecommesso

L’attribuzione negoziale mortis causa, nell’esperienza arcaica e 
repubblicana, si fonda su una regola aurea: il formalismo, e la con-
seguente certezza dei rapporti voluti da chi non può più esprimere 
il proprio volere.

Il negozio testamentario, infatti, nasce – in disparte i misterio-
si schemi più risalenti – come un’applicazione della mancipatio, e 
dunque come un particolare gestum per aes et libram.

Conseguenza di questa antica costruzione è che il rispetto delle 
forme, innanzitutto verbali, è condizione di efficacia di qualsiasi di-
sposizione del de cuius.

Questo rigore formale non preclude, evidentemente, di dettare 
in modo alternativo le proprie ultime volontà: ma, a parte la possi-
bilità offerta dal pretore di ottenere i beni ereditari anche quando il 
testamento fosse privo delle formalità mancipatorie (e solo di esse), 
la repubblica ignora sostanzialmente qualsiasi mezzo di tutela per 
disposizioni informali, diverse, cioè, da quelle del ius civile.

23 Me ne occupo in Negozio fiduciario, ’trust’, categoria generale di contratto, 
in M.L. BiCCari (a cura di), Fiducia, trusts affidamenti. Un percorso storico-compa-
ratistico (Atti Urbino 16-17 ottobre 2014), cit., pp. 19 ss. Il problema di fondo che 
si collega alla riconoscibilità del trust nel nostro sistema civilistico, anche tramite 
l’art. 1322 cod. civ., è costituito, a mio modo di vedere, non tanto dalla possibilità 
di collegare effetti reali al contratto (che ex artt. 922 e 1376 cod. civ. è uno strumen-
to di circolazione dei diritti), quanto semmai dall’ammettere o meno che l’autono-
mia privata possa creare la separazione patrimoniale (il che pone problemi sub spe-
cie della natura che si voglia riconoscere all’art. 2740, secondo comma, cod. civ.), 
e dunque la configurabilità di patrimoni distinti e pubblicamente riconoscibili – la 
cosiddetta “segregazione” patrimoniale – in capo allo stesso soggetto di diritto: sul 
piano dei modelli romani, questa possibilità, se ritenuta ammissibile, evoca la cre-
azione del peculium “personificato” dal potestati subiectus che lo amministra con 
i suoi diversi gradi di rilevanza, stabiliti dall’editto del pretore tramite la promessa 
delle formule de peculio et de in rem verso, nonché soprattutto tributoria (sul punto, 
cfr. di recente A. Cassarino, Il ’vocare in tributum’ nelle fonti classiche e bizantine, 
Torino, Giappichelli, 2018, passim, in particolare pp. 47 ss.).
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Ogni disposizione informale era, cioè, incoercibile: si basava so-
lo sulla lealtà di chi doveva eseguirla.

Era il fidei committere: l’affidarsi, appunto, alla lealtà.
Questa logica dell’incoercibilità delle disposizioni informali è 

tanto forte che l’esperienza imperiale non riuscì mai, pur ricono-
scendo la necessità di un suo superamento, a costruire all’interno 
dell’ordo iudiciorum privatorum una tutela per l’affidamento infor-
male mortis causa: la coercibilità venne riconosciuta come fattispe-
cie “a-civilistica” anche in proiezione pretoria, come tale protetta di-
rettamente dai tribunali dell’Impero.

Di qui la persecutio (Gai 2.278) del fedecommesso, che avveni-
va extra ordinem, e dunque con il ricorso alla stessa figura di tutela 
offerta per la remunerazione delle attività di medici (a favore di sog-
getti liberi e sui iuris), avvocati, mediatori, che non concludevano un 
contractus in senso tecnico esattamente come il de cuius, in questi 
casi, non redigeva il testamentum nella stretta osservanza delle for-
me del ius civile, nel senso che il fedecommesso in ipotesi contenu-
to in un valido testamento civile o pretorio doveva considerarsi, per 
l’ordinamento della civitas come per il pretore, come non apposto.

Si fa progressivamente strada, a questo punto, accanto alla tu-
tela extra ordinem del fedecommesso, la giuridica rilevanza dei co-
dicilli24, cioè scritti paratestamentari idonei a contenere il fideicom-
missum anche se non confirmati in un valido testamentum, e con 
essi della cosiddetta clausola codicillare, vale a dire la clausola te-
stamentaria con cui era esplicitata la volontà del de cuius di vede-
re senz’altro convertito il proprio testamento in ipotesi nullo in un 
codicillo.

In sostanza, il de cuius, nel testamentum come in un codicillo 
ab intestato, ed in prosieguo di tempo finanche addirittura oralmen-
te, poteva pregare l’erede, testamentario od ab intestato, di attribu-
ire l’eredità (Gai 2.248) o singoli beni dell’asse (Gai 2.260) ad un 
terzo beneficiario: nel primo caso, si aveva la figura del fedecommes-
so universale; nel secondo, del fedecommesso particolare.

Questa logica si è conservata nel nostro sistema nell’art. 627 
cod. civ., la «disposizione fiduciaria» testamentaria, che peraltro 

24 M. taLaManCa, Istituzioni, cit., pp. 724 s.
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presuppone di necessità – a differenza del fideicommissum roma-
no, i cui confini erano più ampi, dato che poteva anche prescindere 
dalla redazione del testamentum25 – un onorato testamentario – la 
norma fa riferimento a «disposizioni fatte a favore di persona di-
chiarata nel testamento» – investito del munus fiduciario: la pacifica 
riconduzione di questa figura ad un’obbligazione naturale codifica-
ta26, peraltro, consente, valorizzando la clausola aperta di cui all’art. 
2034, comma 2, cod. civ., di riconoscere l’esistenza di un dovere 
della morale sociale non solo nel caso ex lege della disposizione fi-
duciaria contenuta nella scheda testamentaria, ma in qualsiasi altra 
ipotesi in cui la volontà “fedecommissaria” del de cuius vincoli na-
turaliter chi acquisti mortis causa a beneficiare inter vivos un terzo, 
il che abbraccia, a mio parere, tanto le disposizioni orali di ultime 
volontà, quanto quelle espresse in uno scritto non riconducibile alla 
fattispecie testamento, che evoca agevolmente il modello dei codi-
cilli romani.

Ma la differenza fondamentale, su cui occorre riflettere, è un’al-
tra: nell’esperienza giuridica romana la fiducia testamentaria (cioè 
il fedecommesso) era coercibile, ancorché extra ordinem; nel nostro 
sistema, questa tutela “straordinaria” si è persa, e l’adempimento del 
fedecommesso è ritornato ad essere quel che era prima di Augusto, 
e cioè un dovere della morale sociale, incoercibile in via d’azione.

Vien dunque da pensare alla prolusione napoletana del 1920 
di Flaminio Mancaleoni, L’evoluzione regressiva degli istituti giuri-
dici27: se, infatti, consideriamo che, per Giustiniano e, dunque, per 
il Corpus iuris, legati e fedecommessi finiscono per avere «una sola 
natura», la risorgiva “preaugustea” di cui all’art. 627 cod. civ. costi-
tuisce un interessante fenomeno di “resilienza della storia” che, co-

25 M. taLaManCa, Istituzioni, cit., p. 751.
26 Rinvio a R. FerCia, Le obbligazioni naturali, in Trattato delle obbligazioni, 

sotto la direzione di L. garoFaLo, M. taLaManCa, vol. I, La struttura e l’adempi-
mento, t. III, Obbligazioni senza prestazione e obbligazioni naturali, a cura di L. 
garoFaLo, Padova, Cedam, 2010, pp. 294 ss.

27 F. ManCaLeoni, L’evoluzione regressiva negli istituti giuridici, in St. Sas-
saresi, 1921, pp. 1 ss., su cui si veda A. serra, Regressione evolutiva degli istituti 
giuridici: brevi riflessioni sulla nozione di persona giuridica, Diritto @ Storia, IV, 
2005, http://dirittoestoria.it/4/Contributi/Serra-Regressione-evolutiva-degli-istitu-
ti-giuridici.htm. 
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me dice Rodolfo Sacco28, ben può comportarsi, a seconda delle cir-
costanze, come un “legislatore in seconda”.

Il “nostro” fedecommesso, in sostanza, è la cosiddetta “fiducia 
testamentaria”, che produce un’obbligazione naturale codificata, cui 
si possono affiancare le ulteriori ipotesi ad essa affini, rapportabi-
li piuttosto, senza il medium di una specifica norma, direttamente 
all’art. 2034, comma 2, cod. civ.

Qualche considerazione conclusiva su una sorta di “abuso sto-
rico del segno”.

Può osservarsi, invero, come la fiducia testamentaria, erede del 
fedecommesso romano classico, non abbia nulla a che vedere con 
la sostituzione fedecommissaria di cui all’art. 692 cod. civ.: e di-
fatti, anche a voler condividere l’impostazione che rapporta l’isti-
tuto attuale al più ampio fenomeno della delazione successiva29, in 
quest’ultimo caso è completamente assente l’affidamento, e con esso 
i doveri che lo connotano, in quanto, alla morte dell’incapace sosti-
tuito, l’asse risulta devoluto ipso iure al beneficiario istituito che ne 
abbia avuto cura (art. 696 cod. civ.).

Da questo punto di vista, evocare terminologicamente il fidei-
commissum per questo peculiare istituto, che per di più nel nostro 
sistema ha, come noto, finalità assistenziale, è una scelta storica-
mente impropria del legislatore del 1942, che tende a generare una 
fuorviante sovrapposizione teorica conseguente a quella terminolo-
gica corrente.

28 La storia, infatti, «quando le circostanze lo vogliono, adempie al ruolo di 
legislatore in seconda»: così R. saCCo, L’interpretazione, in Trattato di diritto civile, 
in R. saCCo (a cura di), Le fonti del diritto italiano, II, Le fonti non scritte e l’inter-
pretazione, Torino, UTET, 1999, p. 242.

29 F. gazzoni, Manuale di diritto privato19, Napoli, ESI, 2019, pp. 523 ss.
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GLI STRUMENTI NEGOZIALI
DELLA DESTINAZIONE PATRIMONIALE
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LA PROPRIETÀ FIDUCIARIA, LA PROPRIETÀ 
NELL’INTERESSE ALTRUI, E I TRUSTS. UN ITINERARIO

Michele Graziadei1 

soMMario: 1. Un appunto terminologico. – 2. Divisione del lavoro e morfologia 
della delega. – 3. I beni come investimenti, e la loro gestione. – 4. Una falsa 
partenza. – 5. Il potere di alienare come presidio del valore capitale del bene, 
l’opponibilità del rapporto ai creditori (e la surrogazione reale). – 6. Il ricono-
scimento del trust, e i bilanciamenti in corso. – 7. Le prospettive.

1. Un appunto terminologico

Per iniziare, propongo un appunto terminologico, e due osser-
vazioni. 

L’appunto terminologico: in questo scritto le due espressioni 
“proprietà fiduciaria”, “proprietà nell’interesse altrui” sono intese 
come sinonimi. L’appunto terminologico apre la porta a una con-
statazione. Nel regolare la proprietà, il libro terzo del nostro codice 
civile era dominato da un’idea direttrice: la macchina del diritto pri-
vato è in movimento perché ha un motore, e quel motore è la molla 
potente costituita dall’interesse individuale. Il nostro codice civile è 
figlio di questa filosofia, già ben presente nel pensiero da cui prende 
origine la codificazione francese2.

1 Professore ordinario di Diritto Privato Comparato presso l’Università di To-
rino. Desidero ringraziare Angelo di Sapio per le sagaci osservazioni ricevute su 
una precedente versione di questo saggio. 

2 X. Martin, Nature humaine et Révolution française: du siècle des Lumières 
au Code Napoléon, III, Paris, Bouere, 2015, p. 299; S. soLiMano, Verso il Code Na-
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Il codice civile del 1942 viene scritto in un’epoca in cui il discor-
so politico intorno al diritto privato pretende di smentire gli assunti 
del liberalismo classico. Tuttavia, sotto la vernice ideologica costi-
tuita dai riferimenti politici dell’epoca, il baricentro della disciplina 
della proprietà è ancora l’interesse del soggetto che ne è titolare, va-
le a dire l’interesse del proprietario, che gode e dispone del bene3.

In altre parole, nella visione del codice, ma ancor prima della 
dottrina che lo preparò, la proprietà non è mai al servizio dell’altrui 
interesse, non può esserlo. Antonio Gambaro rileva come l’ostraci-
smo verso forme di proprietà fiduciaria si sia nutrito di mentalità: 
«latenti, ma tenaci, che hanno solo sporadici punti di aggancio con 
regole inderogabili»4, le quali sono collegate a simili assunti. Po-
tremmo avere la detenzione per ragioni di servizio, non potremmo 
avere il possesso, o la proprietà per ragioni di servizio, nel quadro 
delineato dal terzo libro del codice civile5. Con la riforma del diritto 
di famiglia del 1975 la disciplina dettata per il fedecommesso assi-
stenziale (artt. 692-697 c.c.) stabilisce che una diversa soluzione è 
ormai data unicamente in presenza di infermità mentale grave, san-
cita da interdizione. Il fedecommesso assistenziale può infatti essere 
istituito in presenza di un interdetto, la cui cura deve comunque es-
sere assicurata da altri, non potendo costui determinarsi autonoma-
mente in relazione a rapporti patrimoniali6.

poléon: il progetto di codice civile di Guy Jean-Baptiste Target (1798-1799), Mila-
no, Giuffrè, 1998. 

3 U. Mattei, La proprietà, in Trattato di diritto civile, diretto da R. Sacco, To-
rino, UTET, 2001, pp. 92 ss.

4 A. gaMbaro, La proprietà, in G. iudiCa, P. zatti, (a cura di), Beni, proprie-
tà, possesso, II, Milano, Giuffrè, 2017, p. 403.

5 Il tema – abitualmente negletto – del possesso a titolo fiduciario è invece di-
scusso da R. saCCo, R. Caterina, Il possesso, in Trattato di diritto civile e commer-
ciale, III, Milano, Giuffrè, 2014, p. 166.

6 Per le varie soluzioni proposte in dottrina circa la natura del diritto che com-
pete all’erede istituito: M. Moretti, La sostituzione fedecommissaria, in G. boniLini 
(a cura di), Trattato delle successioni e delle donazioni, II, Milano, Giuffrè, 2009, 
p. 1792; M. taLaManCa, Successioni testamentarie, in A. sCiaLoja, G. branCa (a 
cura di), Commentario del codice civile, Bologna-Roma, Zanichelli, 1978, pp. 287 
ss. Per una valutazione dell’istituto che mette bene in luce i limiti e le incongruenze 
della disciplina attuale: A. di saPio, Strumenti contrattuali di cura e di protezione 
dei minori d’età portatori di handicap: un’esposizione, in L. Lenti (a cura di), Trat-
tato diritto di famiglia, VI, Milano, Giuffrè, 2012, pp. 659 ss.
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La proprietà nell’interesse altrui è allora quel rapporto che il 
codice civile non nomina nella sede della materia, e che viceversa si 
piega a quelle ragioni di servizio. In effetti, l’ideologia che fa perno 
sull’egoismo del proprietario individuale è piuttosto semplicistica, 
ed è poi contraddetta infinite volte dallo stesso diritto positivo che 
provvede a diversificare la conformazione dei diritti sui beni7.

Il codice civile lascia spiragli aperti alla figura eo nomine, come 
avviene in relazione alla fiducia testamentaria8. L’art. 627 c.c., in-
titolato alla “disposizione fiduciaria”, ritiene valido l’adempimento 
spontaneo della fiducia segreta o semisegreta da parte del fiduciario 
(non colpito da incapacità), nel caso in cui l’adempimento avvenga 
a favore di chi è capace di succedere. La validità e l’efficacia della 
disposizione fiduciaria palese o manifesta non viene messa in causa 
da questa disposizione, ed è dunque da ritenere senz’altro valida9. 

7 A. gaMbaro, La proprietà, cit., p. 403; F. benatti, Le forme della proprietà. 
Studio di diritto comparato, Milano, Giuffrè, 2010.

8 La lunga storia dell’istituto è approfondita debitamente in F. Treggiari, 
“Minister ultimae voluntatis”. Esegesi e sistema nella formazione del testamento 
fiduciario, I, Napoli, ESI, 2002; id., L’oro e la coscienza: La fiducia testamentaria 
nell’età dei codici, in Historia et ius, 2019, pp. 1 ss.; M. LuPoi, I “trusts” nel diritto 
civile, in R. saCCo (a cura di), Trattato di diritto civile, Torino, UTET, 2004; e vedi 
già, volendo, M. graziadei, The Development of fiducia in Italian and French Law 
from the 14th century to the End of the Ancien Regime, in R. heLMoLz, R. ziMMer-
Mann (a cura di), Itinera fiduciae – Trust and Treuhand in Historical Perspective, 
Berlin, 1998, pp. 327 ss., nonché M. graziadei, La fiducia nella tarda età moder-
na. Le “confidenze” tra vincolo di coscienza e disciplina politica dei soggetti e dei 
beni, in P. Prodi (a cura di), La fiducia secondo i linguaggi del potere, Bologna, 
Il Mulino, 2008, pp. 235 ss.; id., Trust, confidenza, fiducia, in R.H. heLMhoLz, V. 
PiergioVanni (a cura di), Relations between the “ius commune” and English law, 
Roma, Rubettino, 2009, pp. 223-237; per i contatti tra l’area continentale e il di-
ritto inglese si veda l’importante contributo di: M. LuPoi, “Trust” and Confidence, 
cit., p. 253.

9 Così M. LuPoi, I “trust” nel diritto civile, cit., pp. 195-199 ss., più recente-
mente G. PetreLLi, Vincoli di destinazione ex art. 2645-ter c.c. e “trust”, quindici 
anni dopo, cit., pp. 1555-1556; e vedi già G.P. Chironi, Istituzione di erede fidu-
ciario. Validità, in Questioni di diritto civile, Torino, Bocca, 1890, pp. 395-397. 
Beninteso, la disposizione non deve violare l’art. 549 c.c., né configurare una sosti-
tuzione vietata ai sensi dell’art. 692 c.c. Si deve però evitare si concludere che sia 
vietata la disposizione fiduciaria segreta o semi-segreta (un cenno in tal senso in G. 
PetreLLi, Vincoli di destinazione, cit., p. 1155, perché la norma dell’art. 627 c.c. 
consente lo spontaneo adempimento anche di queste fiducie, pertanto si può tutt’al 
più dire che il codice ha stabilito per esse un regime analogo a quello previsto per 
l’obbligazione naturale). 
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La disposizione fiduciaria contenuta in un testamento è utilizzabi-
le, per esempio, a favore di persona colpita da interdizione, o affetta 
da vizio di mente. In tal caso, se il fiduciario deve compiere atti di 
amministrazione straordinaria, gli interessi patrimoniali dell’incapa-
ce che sia soggetto a interdizione o amministrazione di sostegno ri-
chiedono il vaglio del giudice tutelare (art. 420, 1° comma, 404 ss., 
320, 4° comma, c.c.). 

Compresa in chiave teleologica, la proprietà può – talvolta deve 
– soddisfare altrui bisogni, altrui necessità, anziché propri bisogni, 
proprie necessità.

Intendiamoci, non è necessariamente una pulsione altruisti-
ca quella che spinge taluno a gestire, come proprietario, un bene 
nell’interesse altrui. Non di rado, secondo il regime applicabile, l’in-
carico darà luogo ad una remunerazione, ed il gestore vedrà coperti 
i propri costi, se non intende operare in perdita (cfr., per l’analogia, 
gli artt. 1709 c.c., 1720 c.c.). Il servizio reso a beneficio di altri non 
è necessariamente privo di corrispettivo, come avveniva un tempo, 
quando determinati incarichi erano puramente onorifici, e come av-
viene tuttora, quando è nominato un tutore o un amministratore di 
sostegno, il quale di regola ha diritto ad un’equa indennità, ma non 
alla remunerazione (artt. 379, 411 c.c.)10. 

Considerata sotto il profilo morfologico, sempre per stare sul 
terreno del chiarimento terminologico, la proprietà nell’interesse al-
trui è proprietà fiduciaria.

10 In proposito: Cass., 13 luglio 2020, n. 14846, in Foro it., 2020, I, col. 2647. 
Corte cost., 29 novembre 2018, n. 218, in Foro it., 2019, I, 383, n. PoLiseno; Giur. 
it., 2019, 1298 (m), con nota di J. Long, ha ritenuto costituzionale, in riferimento 
all’art. 3 Cost., la gratuità dell’incarico agli art. 11 e 21 l. 7 aprile 2017, n. 47, nel-
la parte in cui, in materia di minori stranieri non accompagnati, ammettono la no-
mina di un rappresentante del minore tratto da un elenco di tutori volontari, senza 
che gli oneri della tutela possano essere posti a carico dello Stato, così escludendo il 
riconoscimento di un’equa indennità, a causa dell’inapplicabilità, di fatto, dell’art. 
379, 2° co, c.c., per non avere tali minori beni o denaro a disposizione. Corte cost. 
6 dicembre 1988, n. 1073, aveva statuito in senso analogo, ritenendo costituzional-
mente legittima la gratuità dell’incarico prevista per il tutore (e quindi anche per 
l’amministratore di sostegno). La valutazione della pronuncia resa nel 2018 è criti-
ca da parte di ambedue le annotatrici della sentenza, per ragioni del tutto compren-
sibili. Vi è infatti da dubitare che questo regime sia pienamente compatibile con una 
tutela effettiva dei diritti dei minori non accompagnati.
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L’aggettivo che accompagna il vocabolo richiama una delle radi-
ci del fenomeno. Quando si delega, si opera sulla scorta di fiducia, e 
se qualcuno opera nel nostro interesse, dovremo almeno nutrire una 
certa fiducia sulla corretta e fedele interpretazione di tale interesse, 
e sulla capacità di agire in modo corrispondente.

Il codice civile offre uno significativo spunto al riguardo, quan-
do ammette che il mandatario possa discostarsi dalle istruzioni rice-
vute qualora circostanze ignote al mandante, e tali che non possano 
essergli comunicate in tempo, facciano ragionevolmente ritenere che 
lo stesso mandante avrebbe dato la sua approvazione (art. 1711, 2° 
comma c.c.).

La norma in questione non è distante dalla soluzione accolta nel 
diritto inglese, per il caso in cui un trustee compia un atto non au-
torizzato, che però è vantaggioso per i beneficiari, è compiuto con 
intento onesto, e come – si dice – è giudizioso11. In tal caso, la viola-
zione “tecnica” compiuta dal trustee può essere scusata dalla Corte, 
secondo quanto dispone il Trustee Act 1925, s. 61, che consolida i 
precedenti in materia12.

Nel nostro diritto si è fatta strada un’interpretazione antilette-
rale dell’art. 1711, 2° comma, c.c., secondo cui il mandatario è gra-
vato da una vera e propria obbligazione di deviare dalle istruzio-
ni ricevute, ovvero da quanto pattuito, quando la diligenza richie-
sta nell’adempimento del mandato orienta verso una simile scelta13. 
Mentre l’interpretazione letterale della norma tende ad alleviare la 
responsabilità del mandatario, la prefigurazione di un’obbligazione 
a suo carico è invece di altro segno14. In ogni caso, simili soluzioni 

11 Cfr. LindLey, M.R., in Perrins v. Bellamy (1889) 1 Ch. 797: «[…] the great 
use of a trustee is to commit judicious breaches of trust […]». 

12 Il diritto sul punto è consolidato nel Trustee Act 1925 s. 61, su cui vedi ora: 
M. haLey, Section 61 of the Trustee Act 1925: A Judicious Breach of Trust, in Cam-
bridge L.J., LXXVI, 2017, 537.

13 Cfr. Cass., 11 dicembre 1995, n. 12647, E.N.I. c. San Paolo, in Giur. It., 
1997, 1,1 518, con nota di G. aVersano; Foro it., 1996, I, 544, n. F. Caso; in Corr. 
giur., 1996, 282, con nota di A. LuMinoso; in Danno e resp., 1996, 183, con nota 
di U. breCCia; in Contratti, 1996, 248, con nota di A. CaLisse. 

14 Cass., 5 maggio 1998, n. 4486, in GC, 1999, I, 1147, con nota di A. PuLin-
gheddu, corregge però il tiro rispetto al precedente del 1995, sostenendo che l’art. 
1711, 2° co, c.c. preveda non già un obbligo bensì una facoltà del mandatario, sal-
vo poi ritenere che il suo mancato esercizio, qualora le circostanze lo rendano ne-
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sono sostenibili e razionali, in quanto vi è un’asimmetria informa-
tiva tra le parti, e si ammetta che una parte ha assunto l’obbligo di 
agire nell’interesse dell’altra; altrimenti non vi sarebbe modo di ri-
tenere privo di rilievo, scusabile, il venir meno agli obblighi assunti 
da parte del mandatario.

Pertanto, quando parliamo di proprietà fiduciaria, di proprietà 
nell’interesse altrui, stiamo in realtà etichettando in modo diverso il 
medesimo fascio di rapporti, ovvero consideriamo aspetti diversi del 
medesimo fenomeno, per lo meno se la proprietà fiduciaria è eretta 
per la cura di interessi altrui15. Considerazioni diverse valgono – ov-
viamente – rispetto alle forme di proprietà fiduciaria erette a scopo 
di garanzia, ove il fiduciario è titolare di prerogative su determinati 
beni nel proprio interesse.

Lasciamo ora da parte le precisazioni terminologiche, che pu-
re servono alla chiarezza delle idee, e veniamo alle due osservazioni 
con cui mi propongo di inquadrare meglio il tema in linea generale. 

2. Divisione del lavoro e morfologia della delega

Tutte le economie moderne ricorrono ampiamente alla divisione 
del lavoro perché il mercato nasce da essa, e a sua volta la stimola. 
Frequentemente la divisione del lavoro richiede la delega di funzioni 
e di compiti; come tutti sappiamo, però, essa può avvenire secondo 
schemi assai diversi. 

Il delegato può essere soggetto alle istruzioni e alle direttive 
del delegante, può essere obbligato a rendere conto a quest’ulti-
mo, e può veder messo in discussione in ogni momento il proprio 
incarico. Il codice civile considera questa ipotesi nel regolare, tra 

cessario, integri violazione dell’obbligo di diligenza previsto dall’art. 1710, 1° co., 
c.c.; Cass. 20 dicembre 2005, n. 28260, torna nuovamente a parlare di obbligo del 
mandatario di discostarsi dalle istruzioni ricevute, obbligo che però nella specie 
non sussiste, avendo la banca attuato la volontà del cliente, in assenza di circostan-
ze sopravvenute. L’autore che ha sostenuto con maggior coerenza che di potere e 
non di obbligo si tratti è a. Candian, Il venerdì nero della lira: la posizione dei man-
datari alla prova dei fatti, in Riv. dir. civ., 1988, II, p. 387.

15 Sulle forme di proprietà fiduciaria costituite a scopo di garanzia: A. Chia-
naLe, Le garanzie reali, in G. iudiCa, P. zatti (a cura di), Trattato di diritto privato, 
Milano, Giuffrè, 2019, pp. 547 ss.
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l’altro, la rappresentanza volontaria (art. 1387 ss.) e il mandato 
(art. 1703 ss.).

Nel quadro di questi istituti troviamo in forma larvata anche un 
cenno all’altra specie di delega di funzioni e di compiti. Infatti, tal-
volta il delegato non è revocabile dal delegante: l’esempio classico a 
questo proposito è il mandato in rem propriam (art. 1723 c.c.).

Tuttavia, a veder bene, qui troviamo nuovamente un soggetto 
che opera (anche) nel proprio interesse, anziché nell’interesse altrui. 
Se non vi è un interesse proprio del gestore, non si attinge a questo 
particolare regime.

In realtà, sappiamo cosa bisogna fare quando si vuol di operare 
tramite un gestore che sia maggiormente indipendente, cui si possa 
quindi assegnare una missione che sarà perseguita autonomamente, 
senza prendere ordini da altri16.

Si tratta di attivare quei meccanismi giuridici che conducono al-
la costituzione di enti. L’ente è autonomo, e autonomamente prov-
vederà; il regime dell’autonomia patrimoniale dell’ente è modellato 
a tal fine. Non a caso gli studi di analisi economica del diritto presen-
tano le varie forme societarie come altrettante forme di asset parti-
tioning, vale a dire come tecniche di ripartizione dei diritti sui beni 
a vantaggio di determinati soggetti17. Tramite la soggettivazione, si 
ottiene di sottoporre i beni all’uno o all’altro regime, e quindi si di-
stribuiranno prerogative e diritti sui beni secondo certi schemi. La 
medesima scelta si può altrimenti realizzare – per l’appunto – trami-
te la costituzione di un trust18. L’atto istitutivo di trust assegna de-
terminati beni ad un gestore indipendente, secondo un particolare 

16 Almeno sul piano formale, poiché la volontà imputabile all’ente è in realtà 
sempre determinata da persone fisiche.

17 H. hansMann, R. KraakMan, The essential role of organizational law, in 
The Yale law journal, 110 (3), 2000, pp. 387-440; A. GaLLarati, Il “trust” come 
organizzazione complessa, Milano, Giuffrè, 2010; G. rosas eLguetas, Divergences 
and Convergences of Common Law and Civil Law Traditions on Asset Partition-
ing: A Functional Analysis, in University of Pennsylvania Journal of Business Law, 
12, 2010, p. 517.

18 Si noti che se il gestore non è indipendente, il rapporto di trust può coesi-
stere con quello di agency: sia consentito il rinvio a M. graziadei, Agency e trust, 
in I. beneVenti (a cura di), I trusts in Italia oggi, Milano, Giuffrè, 1996, pp. 455 ss. 
È inevitabile richiamare a questo proposito la prassi italiana in materia di fiducia: 
la maggior parte delle fattispecie è riconducibile all’ipotesi di incarichi attribuiti dal 
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regime patrimoniale, cui ci si riferisce con il sintagma “segregazio-
ne patrimoniale”. Ricordiamo gli studi dedicati alla storia del diritto 
societario inglese, che documentano come, a seguito del Bubble Act 
1720, con cui Parlamento inglese riservava a sé la costituzione di so-
cietà per azioni, gli inglesi si avvalsero del trust per conseguire l’au-
tonomia patrimoniale necessaria per sviluppare imprese collettive su 
larga scala19. Tuttora il diritto inglese e gli altri ordinamenti di com-
mon law fanno uso di simili forme, per la gestione di investimenti 
collettivi sui mercati finanziari, o sul mercato immobiliare, come av-
viene con gli Unit trusts e i Real estate investiment trusts.

Non possiamo fare a meno di delegare: l’imprenditore che pre-
tendesse di essere anche il proprio fiscalista, o il proprio avvocato, 
perderebbe ben presto la testa (e l’impresa).

Avendo ricordato che la delega di funzioni e la ripartizione di 
compiti si svolge secondo schemi assai vari, i quali pongono però 
problemi simili sul piano funzionale, si può giungere ad affrontali 
unitariamente come hanno per tempo notato gli studiosi dediti ad 
approfondire la relazione di agency20. Il codice civile nel 1942 non 
ha però coperto ogni angolo del discorso, ed in particolare, ha evita-
to di chiarire come si possano ripartire compiti e funzioni relativi ai 

fiduciante al fiduciario, secondo schemi che richiamano nella sostanza, se non nella 
forma, il mandato senza rappresentanza.

19 Per un classico che rimane tuttora attuale: F.W. MaitLand, Moral Perso-
nality and Legal Personality, in H.A.L. Fisher (a cura di), The Collected Papers, 
III, Cambridge, 1911, p. 305; nella letteratura italiana: A. MignoLi, Idee e proble-
mi nell’evoluzione della «company» inglese, in Riv. soc., 1960, pp. 663 ss.; si veda 
ora: A. teLeVantos, Capitalism Before Corporations: The morality of business as-
sociations and the roots of commercial equity and law, Oxford, Oxford University 
Press, 2020.

20 Per una sintesi autorevole: J. stigLitz, Principal and agent, in J. newMan (a 
cura di), The new Palgrave: A dictionary of economics, London, Palgrave, 1992; V. 
de Lorenzi, Il mandato alla luce dell’analisi economica del diritto, in Contratto e 
Impresa, 1993, pp. 965 ss.; C. MarChetti, La nexus of contracts theory: teorie e vi-
sioni del diritto societario, Milano, Giuffrè, 2000; F. sartori, Il modello economi-
co dell’agency e il diritto: prime riflessioni, in Riv. crit. dir. priv., 2001, p. 607; V. 
de Lorenzi, La rappresentanza. Artt. 1387-1400, in Codice civile. Il commentario, 
Milano, Giuffrè, 2021; per appunti critici circa l’impatto di questa teoria sull’evo-
luzione del diritto societario: F. denozza, A. stabiLini, Principals vs Principals: The 
Twilight of the “Agency Theory”, in The Italian Law Journal, II, 2017; F. Denozza, 
Il conflitto di interessi tra soci ed altri stakeholders, in R. saCChi (a cura di), Con-
flitto di interessi e interessi in conflitto, Milano, Giuffrè, 2020, pp. 457 ss.
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beni, al di là degli schemi noti offerti dalla tradizione in materia di 
diritti reali, in difetto della costituzione di un ente, nel caso in cui si 
voglia comunque assegnare a determinati beni un gestore indipen-
dente.

3. I beni come investimenti, e la loro gestione

Una seconda osservazione di carattere generale, collegata alla 
prima, riguarda ulteriormente il contesto in cui si colloca la proprie-
tà fiduciaria. 

Consideriamo un’ipotesi non troppo peregrina. Supponiamo 
che taluno abbia notevoli mezzi, e quindi sia proprietario di una 
villa alle porte di Milano dove vive, di un bell’alloggio a Roma do-
ve si reca per lavoro, di una villa al mare in Sardegna, di uno chalet 
in montagna, e di alcuni di appartamenti all’estero, a Londra, New 
York, Parigi.

Una cosa è certa: il numero di immobili di cui si può essere pro-
prietari, per passarvi qualche tempo, non può essere di molto supe-
riore. Ulteriori eventuali acquisti immobiliari saranno dunque fatti 
unicamente a scopo di investimento.

Tra i beni intesi come oggetti con cui soddisfare direttamente 
alcuni bisogni, e i beni che sono considerati in primo luogo come in-
vestimenti, vi sono alcune differenze di peso. 

Se un determinato bene ricade in quest’ultima categoria, inte-
ressa anzitutto sapere quale sia il rapporto tra rischio e rendimento, 
quale sia la volatilità dell’investimento, quanto è liquido il mercato 
di riferimento, e così via. Se invece il bene è apprezzato come cosa 
in sé verranno in primo piano altre caratteristiche, destinate a soddi-
sfare immediatamente alcuni bisogni21.

Beninteso, anche a questo proposito il codice civile manifesta – 
per usare un eufemismo – un certo riserbo. Le norme generali del 
libro terzo dedicate ai beni da parte del legislatore del 1942 ignora-

21 Per questa propettiva, B. rudden, Things as Thing and Things as Wealth, 
in Oxford Journal of Legal Studies, 14(1), 1994, pp. 81 ss.; volendo: M. graziadei, 
B. rudden, Il diritto inglese dei beni e il trust: dalle res al fund, in Quadrimestre, 
1992, pp. 452 ss.
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no simili distinzioni. Le accidentate norme accolte in questa materia 
nel codice civile guardano al passato più che al futuro22, la ricchez-
za finanziaria, per il legislatore del 1942, non merita in quella sede 
nemmeno un cenno o rinvio.

Pochi anni dopo l’entrata in vigore del codice civile, la Costitu-
zione repubblicana introduce un nuovo discorso in materia di beni, 
aprendosi a una prospettiva schiettamente funzionale. La Costitu-
zione inaugura una tassonomia dei beni declinata in chiave funzio-
nale: la casa di abitazione, il risparmio, le pensioni, i mezzi di produ-
zione, e via discorrendo. Ogni bene patrimoniale nella Costituzione 
è concepito e regolato da una prospettiva teleologica, coltivata con 
coerenza e intensità molto maggiore di quella che si ritrova all’ope-
ra nel codice civile, il quale è sì ormai lontano dal modello francese 
per diversi aspetti, ma appare al tempo stesso dominato da un’ansia 
produttivistica piuttosto ingenua, propria di un regime che procla-
mava di essere autarchico.

Nella Costituzione democratica si esprime così il riconoscimen-
to di un inedito tasso di pluralismo, sconosciuto al codice civile, per-
ché i beni nella nostra costituzione sono considerati in prospettiva 
personalistica, oltre che in chiave meramente economica, al di là del 
noto riferimento alla funzione sociale della proprietà (art. 42 Cost.), 
che ha fatto versare i proverbiali fiumi di inchiostro23.

Se riprendiamo il tema della ricchezza finanziaria a livello di 
legislazione ordinaria, la materia è regolata fuori dal codice civile, 
nel quadro del diritto del mercato finanziario, cui è dedicato il Te-
sto Unico della Finanza (decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 
con successivi emendamenti). Il diritto italiano in questa materia si 

22 Per rilievi puntuali circa le categorie e i concetti accolti dal codice in mate-
ria di beni: A. gaMbaro, I beni, in Trattato di diritto civile e commerciale, Milano, 
Giuffrè, 2012; sull’evoluzione della ricchezza finanziaria come “ricchezza assente”, 
vedi il contributo essenziale di: M. Cossu, P. sPada, Dalla ricchezza assente alla 
ricchezza inesistente – Divagazioni del giurista sul mercato finanziario, in Banca 
borsa tit. cred., 2010, I, p. 401.

23 Per la ricaduta dei precetti costituzionali nella materia che è in discussio-
ne qui: A. gaMbaro, La posizione soggettiva dell’affidatario fiduciario e la segrega-
zione patrimoniale, in Contratti di convivenza e contratti di affidamento fiduciario 
quali espressioni di un diritto civile postmoderno, Milano, 2017, pp. 158 ss.; non-
ché L.E. PerrieLLo, Unitarietà causale, proprietà conformata e tutela reale: verso 
una lettura rafforzata della fiducia, in Rass. dir. civ., 2019, pp. 421 ss. e pp. 437 ss.

3-916 tassani.indd   423-916 tassani.indd   42 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



La proprietà fiduciaria, la proprietà nell’interesse altrui 43

sviluppa nel quadro del diritto dell’Unione Europea, com’è noto. Il 
Testo Unico della Finanza regola i prodotti finanziari, gli strumenti 
finanziari, i valori mobiliari, etc., nonché disciplina gli intermediari 
ed i diritti dei clienti. In quella sede troviamo anche la distinzione 
tra strumenti finanziari e mezzi di pagamento, e per implicito, il ri-
ferimento a beni che non vengono in considerazione come strumen-
ti di investimento. 

Nel trattare della proprietà fiduciaria, il tema già delineato si 
profila nuovamente all’orizzonte: i beni oggetto del rapporto sono 
principalmente considerati come investimenti, oppure vengono ap-
prezzati soprattutto per le loro caratteristiche intrinseche, e sono 
quindi destinati ad essere essenzialmente goduti in natura? L’inter-
rogativo ha più di un risvolto operativo. I beni pensati come investi-
menti sono considerati in larga misura come fungibili tra loro, e de-
vono essere sempre alienabili, mentre i beni che vengono apprezzati 
da altri punti di vista, per soddisfare immediatamente i bisogni della 
persona sono fruiti in specie.

Il codice civile nel suo impianto originario non ha affatto svilup-
pato il tema, lasciandolo in un lamentevole stato rudimentale24. Il 
potere di alienare il bene che è oggetto di proprietà fiduciaria, qua-
lora non sia destinato alla soddisfazione immediata di determinati 
bisogni, deve accompagnarsi a congegni che assicurino la surroga-
zione reale: il rapporto già inerente al bene alienato si deve trasferi-
re sul bene che ne rappresenta il surrogato25. Meccanismi di questo 
genere sono praticamente indispensabili, affinché un determinato 

24 Curiosamente il tema viene abbordato nel trattare della morte presunta. 
L’art. 66 del codice civile recita: «La persona di cui è stata dichiarata la morte pre-
sunta, se ritorna o ne è provata l’esistenza, ha diritto di conseguire il prezzo dei be-
ni che siano stati alienati, quando esso sia tuttora dovuto, o i beni nei quali il prez-
zo sia stato investito». Il soggetto a cui erano pervenuti i beni della persona di cui è 
stata dichiarata la morte presunta viene trattato alla stregua di un gestore del patri-
monio del redivivo. Uno spunto potrebbe trarsi anche (dopo il 1975) dall’(attuale) 
art. 184, comma 4, ultimo passaggio, c.c. 

25 Per una più ampia prospettiva: V. BrizzoLari, La surrogazione reale, To-
rino, Giappichelli, 2019; G. PetreLLi, La surrogazione reale nei vincoli di destina-
zione, in Rass. dir. civ., 2020, pp. 159 ss. (con abbondanti richiami alla lettera tura 
italiana e straniera); P. sirena, V. brizzoLari, Surrogazione reale a seguito dell’im-
possibilità sopravvenuta della restituzione dell’indebito, in Nuova giur. civ. comm., 
2021, pp. 209 ss.
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valore sia conservato ed eventualmente incrementato nel tempo, fi-
no all’attribuzione ad un beneficiario finale. Il valore investito, rap-
presentato solo temporaneamente dai beni inizialmente affidati al fi-
duciario, può così in seguito assumere altre forme, può prendere la 
“veste” di altri beni.

4. Una falsa partenza

Veniamo ora a trattare più direttamente della proprietà fidu-
ciaria. Non è sorprendente notare che i nostri interpreti, dovendosi 
misurare nella prima metà del ventesimo secolo con un quadro che 
presentava tante lacune, tanti silenzi, e anche un disegno legislativo 
d’insieme certamente non aperto alle idee che sarebbero venute do-
po, abbiano avuto difficoltà a proporre una compiuta e convincen-
te ricostruzione del tema: proprietà fiduciaria. Il primo approccio al 
tema è stato infatti una vera e propria falsa partenza. Vale la pena di 
ricordare come si è proceduto in proposito.

In buona sostanza si è domandato se il numero chiuso dei dirit-
ti reali potesse essere derogato attraverso atti di autonomia, per da-
re vita a una nuova figura di proprietà. Formulata in questi termini 
la domanda doveva per forza di cose ricevere una risposta negativa. 
In primo luogo, per la natura circolare del discorso, come ha notato 
giustamente Antonio Gambaro26. Se un determinato sistema giuridi-
co accoglie il principio del numero chiuso dei diritti reali, è poi ine-
vitabile concludere che il medesimo sistema limiti fortemente l’au-
tonomia privata in quest’ambito. Quello è che è stato lasciato fuori 
dalla porta, non può rientrare dalla finestra.

Il risultato dell’indagine è così scontato fin dall’inizio; ancor pri-
ma si può dubitare che il rapporto debba trovare riconoscimento ba-
sandosi sulla “fiducia”27. In effetti, tutti gli autori attivi nella prima 
parte del millenovecento, tra cui spiccano i nomi di Cesare Grassetti 
e Salvatore Pugliatti, concludono per la seguente proposizione: sì al 

26 A. gaMbaro, La proprietà, cit., p. 408.
27 N. LiPari, Il negozio fiduciario, Milano, Giuffrè, 1964; Vedi però anche: N. 

LiPari, Fiducia statica e trusts, in I. beneVenti (a cura di), I trusts in Italia oggi, Mi-
lano, 1996, pp. 67 ss.
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negozio fiduciario, no alla proprietà fiduciaria, poiché il vincolo as-
sunto dal fiduciario ha carattere obbligatorio28.

Porre il tema in questi termini è però discutibile, anche per una 
diversa ragione. L’autonomia privata di cui si parla nelle pagine de-
gli autori che scrivono nella prima metà del ventesimo secolo ha 
un’aria – e lo dico senza voler essere irriverente – scolastica. L’inter-
rogativo riguardante l’ammissibilità della proprietà fiduciaria è for-
mulato in termini assolutamente generali: la questione sembra venir 
prima di qualunque problema, o necessità, anche quando la discus-
sione tra gli autori verte sulla casistica29. Sappiamo invece oggi che 
la contrarietà alla proprietà fiduciaria è visibilmente erosa, e che 
stessa questione generale relativa al numero chiuso dei diritti reali si 
pone in modo diverso rispetto al passato30.

28 C. grassetti, Del negozio fiduciario e della sua ammissibilità nel nostro 
ordinamento giuridico, in Riv. dir. comm., 1936, I, p. 945; Id., Trust anglosasso-
ne, proprietà fiduciaria e negozio fiduciario, in Riv. dir. comm., 1936, I, p. 548. S. 
PugLiatti, Fiducia e rappresentanza indiretta, in Rivista italiana di scienze giuridi-
che, 1948, I, ora in S. PugLiatti, Diritto civile. Metodo – Teoria – Pratica, Milano, 
Giuffrè, 1951, p. 201. Su questi itinerari si veda ora il lucido contributo di M.P. 
geri, “Un gioco a carte scoperte”? appunti sulla “introduzione” del “negozio fi-
duciario” nella civilistica italiana, in A. PetruCCi (a cura di), I rapporti fiduciari: 
temi e problemi, Torino, Giappichelli, 2020, pp. 143 ss. Per il bilancio critico dei 
vari approcci classici al tema: v. R. saCCo, S. de noVa, Il contratto, Torino, UTET, 
2016, pp. 814 ss., spec. p. 818, e ivi il rilievo, secondo cui: «Il tema merita di esse-
re approfondito proprio dal punto di vista della speciale proprietà del fiduciario». 
Due raccolte di saggi consentono al lettore di avere un quadro aggiornato allo sta-
to dell’arte: E. gineVra (a cura di), La fiducia e i rapporti fiduciari. Tra diritto pri-
vato e regole del mercato finanziario, Torino, Giappichelli, 2012; M. L. biCCari (a 
cura di), Fiducia, trusts, affidamenti. Un percorso storico comparatistico, in Studi 
Urbinati, LXVI, 2015. 

29 Cfr., ad esempio, C. grassetti, Del negozio fiduciario, cit. Un accurato 
spoglio della giurisprudenza italiana di Cassazione in materia di “negozio fiducia-
rio” è stato compiuto da M. LuPoi, Il contratto di affidamento fiduciario, Milano, 
Giuffrè, 2014. Nel volume si analizzano poco più di 100 sentenze di cassazione in-
tervenute tra il 1937 e il 2013, per concludere che le fattispecie vagliate dalla giu-
risprudenza hanno poco in comune con le discussioni dottrinali dedicate al negozio 
fiduciario. Non a caso il medesimo autore può affermare senza tema di smentita: 
«La configurazione dottrinale classica del negozio fiduciario non trova quasi atte-
stazioni nella vita dell’ordinamento giuridico» (così M. LuPoi, Trusts e attività fidu-
ciarie, Milano, Ipsoa, 2010, p. 128).

30 U. M. MoreLLo, Tipicità e numerus clausus dei diritti reali, in U.M. MoreL-
Lo, A. gaMbaro (a cura di), Trattato dei diritti reali, Milano, Giuffrè, 2008, pp. 67 
ss.; F. Mezzanotte, La conformazione negoziale delle situazioni di appartenenza, 
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In attesa di organiche novità legislative, una parte della dottrina 
ha per tempo favorito il lavorio della pratica e della giurisprudenza. 
La disciplina del mandato senza rappresentanza (artt. 1703, 1705-
1707 c.c.) ha offerto spunti interessanti ed utili31. Essi sono stati 
valorizzati anche in relazione alla distinzione tra proprietà e legitti-
mazione, radicata in materia di titoli di credito e di titoli di parteci-
pazione32. Il tema non si svolge in astratto; si svolge in concreto, sul 
terreno dei bisogni e delle modalità operative, senza rinunciare alla 
ricerca di modelli fruibili, in cui tali bisogni possono essere inqua-
drati, e tali modalità operative possono essere declinate.

L’art. 2645-ter c.c., introdotto nel diritto italiano nel 2005 ha 
sollecitato la riflessione sul punto, quando ha parlato, con formula 

Napoli, Jovene, 2015; E. CaLzoLaio, La tipicità dei diritti reali: spunti per una com-
parazione, in Riv. dir. civ, 2016, 1080.

31 P. G. jaeger, La separazione del patrimonio fiduciario nel fallimento, Mi-
lano, Giuffrè, 1968; M. graziadei, Proprietà fiduciaria e proprietà del mandatario, 
in Quadrimestre, 1990, pp. 1 ss; A. saturno, La proprietà nell’interesse altrui, Na-
poli, ESI, 1999; per un diverso approccio, di carattere decostruttivo: L. SaLaMone, 
La c.d. proprietà del mandatario, in Riv. dir. civ., 1999, I, pp. 77 ss.; M. seMeraro, 
Acquisti e proprietà nell’interesse del mandante, Napoli, ESI, 2011. In effetti, il ri-
ferimento al mandato è ben presente nella giurisprudenza, in relazione a fattispecie 
fiduciarie. Vedi da ultimo: Cass. Sez. Un., in Foro it., 2020, I, p. 1936, con note di 
A. PaLMieri, N. LiPari; in Corriere Giur., 2020, p. 589, con nota di A. gentiLi; in 
Contratti, 2020, p. 257, con nota di U. CarneVaLi; in Immobili & Proprietà, 2020, 
p. 257, con nota di M. Monegat; in Riv. not., 2020, p. 282, con nota di U. MoreL-
Lo; in T&AF, 2020, p. 553; in Nuova giur. civ., 2020, 859, con nota di U. natoLi; 
in Riv. giur. edilizia, 2020, I, 235, con nota di G. Chiesi; in Giur. it., 2020, p. 2622, 
con nota di N. PaLazzo, R. Orestano; in Banca, borsa Ecc., 2020, II, 491, con no-
ta di F.A. bonFanti; in Resp. civ. e prev., 2020, p. 1555 (m), con nota di G. sChia-
Von; con nota di A. reaLi, Le Sezioni Unite sulla forma della fiducia immobiliare, 
tra trasparenza e riservatezza, in Nuova giur. civ. comm., 2020, II, pp. 957-969. Si 
noti che è anche possibile argomentare dalle soluzioni accolte in materia di trust 
per trattare della disciplina applicabile al mandato: la Corte di Cassazione con le 
sentenze nn. 11401 e 11402 del 30 aprile 2019 ha stabilito che, in caso di trasferi-
mento dell’immobile dal mandante al mandatario, non si applica l’imposta di dona-
zione, ma l’imposta di registro in misura fissa, come avviene nel caso in cui vi sia il 
trasferimento a titolo gratuito dal settlor al trustee.

32 Essi sono valorizzati dapprima soprattutto dall’opera di P.G. jaeger, La 
separazione del patrimonio fiduciario nel fallimento, cit.; id., Sull’intestazione fi-
duciaria di quote di società a responsabilità limitata, in Giur. comm., 1979, I, pp. 
181 ss.; volendo: M. graziadei, Proprietà fiduciaria e proprietà del mandatario, 
cit., pp. 1 ss.; sull’itinerario successivo della dottrina, Fiducia, Trust, Mandato ed 
Agency, Milano, 1991; E. gineVra, La partecipazione fiduciaria in spa, Torino, 
Giappichelli, 2012.
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che ha affaticato non poco gli interpreti, di “meritevolezza degli in-
teressi”, da perseguire tramite l’atto di destinazione. Pur in presenza 
della tendenza ad abbandonare il principio dell’unità del patrimo-
nio, la formula stabilisce che il mero intento di sottrarre alla garan-
zia generica dei creditori una parte del patrimonio non vale tuttora 
a derogare all’art. 2740 c.c. Avulso da ogni contesto o ulteriore con-
siderazione, questo intento non offre adeguata giustificazione di se 
stesso33.

D’altra parte, non diversa è stata l’esperienza inglese in mate-
ria di trusts: non si è trattato di un “istituto” nato già adulto e tutto 
armato dalla testa di Minerva (dalla volontà del settlor), ma dell’e-
mergere di un insieme di problemi e di regole in materia di ricono-
scimento e di regolazione del rapporto, messe a punto dopo un lun-
go, talvolta travagliato, plurisecolare percorso, avviato già in epoca 
medievale. Nel corso del tempo le Corti inglesi hanno alacremente 
lavorato per individuare le ragioni che sostenevano le rispettive po-
sizioni dei trustee e dei beneficiari, dei loro creditori e aventi causa. 
Si sono inoltre scandagliate anche le ragioni che potevano sostene-
re le destinazioni di beni ad uno scopo, come avviene nei charitable 
trusts. Questo lungo processo ha talvolta conosciuto difficoltà, e ha 
anche richiesto interventi riformatori da parte del ramo legislativo 
nel corso degli ultimi due secoli. Nel corso di un lungo arco di tem-
po, l’evoluzione del diritto giurisprudenziale ha comunque condot-
to ad acquisire risultati di valore non effimero e si è così stabilito un 
nucleo di soluzioni idonee a sostenere la funzionalità dei rapporti 
fiduciari. Il loro sviluppo non è inestricabilmente legato alla storia 
della giurisdizione di equity e alle sue peculiarità34, ma risponde a 

33 Per l’evoluzione del diritto italiano in proposito: A. PineLLi MoraCe, Tra-
scrizione di atti di destinazione per la realizzazione di interessi meritevoli di tute-
la riferibili a persone con disabilità, a pubbliche amministrazioni, o ad altri enti o 
persone fisiche, in G. de noVa (a cura di), Commentario del codice civile Scialoja-
Branca-Galgano, Bologna-Roma, Zanichelli, 2017; P. boero, La trascrizione im-
mobiliare. I trasferimenti e i vincoli, in Trattato di diritto civile e commerciale, Mi-
lano, Giuffrè, 2021, pp. 567 ss.

34 T. Honoré, Trusts: The Inessentials, in J. GetzLer (a cura di), Rationaliz-
ing Property, Equity and Trusts, Oxford-London, Oxford University Press, 2003, 
pp. 10 ss.; vedi B. Rudden, Equity as Alibi, in S. goLdstein, Equity and Contempo-
rary Legal Developments, Jerusalem, 1992, p. 107; più recentemente: D. CLarry, 
Fiduciary ownership and trusts in a comparative perspective, in International and 
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logiche non puramente locali, come accade di apprendere quando si 
riflette sul significato della specializzazione delle funzioni gestorie, 
e della stessa responsabilità patrimoniale: tema che riguarda diversi 
settori del diritto delle persone e del diritto patrimoniale, con sfac-
cettature legate ad aspetti sempre nuovi della pratica35. 

5.  Il potere di alienare come presidio del valore capitale del bene, 
l’opponibilità del rapporto ai creditori (e la surrogazione reale) 

Considerata da questa angolazione, l’esperienza inglese insegna 
qualcosa di importante, da non perdere di vista: incidere sul potere 
di alienare il bene, cioè sul potere di realizzarne il valore capitale, ha 
sempre un costo. Infatti, il valore capitale del bene viene distrutto 
da vincoli troppo penetranti, mentre l’opponibilità del rapporto ai 
creditori non privilegiati del titolare fiduciario è una linea direttrice 
percorribile senza mettere a repentaglio la medesima regola cardi-
nale di politica del diritto36. Il diritto inglese limita così i vincoli del 
primo tipo, o almeno tende a limitarli fortemente (e anche quando li 
ammette, non concepisce il trust come vincolo imposto sul bene og-
getto del rapporto!), ben più di quanto non si immagini da parte di 
giuristi provenienti dall’area di civil law. Viceversa, il diritto inglese 
ammette in linea generale che il patrimonio affidato non sia aggredi-
bile dai creditori personali del trustee.

Su questa via si è peraltro incamminato di buon passo anche il 
nostro legislatore37, quando ha introdotto la disciplina delle società 

Comparative Law Quarterly, 2014, LXIV, 4, pp. 901 ss. Nella nostra letteratura, in 
modo puntuale: A. reaLi, Un modello di trust conforme all’ordinamento italiano: 
il trust senza l’“equity”, in Riv. dir. civ., 2011, II, pp. 161 ss.

35 Cfr., ad esempio, M. Cenini (a cura di), Trust, patrimoni artistici e collezio-
ni - Trusts, artistic estates and collections, Milano, Ipsoa, 2019.

36 Essa peraltro apre il diverso, ma sempre delicato problema di come tutelare 
i creditori involontari del disponente. Su quest’ultimo punto vedi infra.

37 P. Manes, La segregazione patrimoniale nelle operazioni finanziarie, in 
Contratto e impr., 2001, 3, pp. 1390 ss.; A. di saPio, Patrimoni segregati ed evo-
luzione normativa: dal fondo patrimoniale all’atto di destinazione ex art. 2645-ter 
c.c., in Il Diritto di famiglia e delle persone, 2007, 3, pp. 1257 ss.; G. tuCCi, Fiducie 
trust e atti di destinazione ex art 2645ter c.c., in Studi in onori di N. Lipari, Mila-
no, Giuffrè, 2008, II, p. 2959. Sull’attuale portata del c.d. principio dell’unità del 
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fiduciarie, e poi dall’ultimo quarto del ventesimo secolo con le nor-
me sulle gestioni di portafoglio, i fondi comuni di investimento. Si 
sono quindi avute le norme in materia di cartolarizzazione, secon-
do cui: «i crediti relativi a ciascuna operazione costituiscono patri-
monio separato […] da quello della società veicolo e da quello rela-
tivo alle altre operazioni»38. Così si è inoltre disposto per i patrimo-
ni destinati ad uno specifico affare in relazione al diritto societario 
(2447-bis c.c.)39, ora ammessi anche in relazione agli enti del terzo 
settore (d.l. 117/2017, art. 10) ed anche, nella sostanza, con la più 
risalente disciplina dedicata ai fondi pensione, e ai fondi destinati 
alla previdenza dei lavoratori. La legge n. 3 del 2012, sul sovrain-
debitamento, prevede un piano di liquidazione dei beni dei sogget-
ti in difficoltà. Il piano – recita l’art. 7 di quel testo normativo – : 
«può anche prevedere l’affidamento del patrimonio del debitore ad 
un gestore per la liquidazione, la custodia e la distribuzione del ri-
cavato ai creditori». I beni affidati al fiduciario sono aggredibili dai 
suoi creditori? La norma ora citata non lo dice espressamente, e in-
vero non ha bisogno di dirlo: è un’implicazione necessaria del regi-
me così predisposto. La legislazione dedicata al rilancio economico 
del Paese dopo l’emergenza sanitaria causata dall’epidemia da Co-
vid-19, contiene a sua volta norme che si collocano in quest’ordine 
di idee. Così l’art. 27 del d.l. 19 maggio 2020, n. 3440, Misure ur-
genti in materia di salute, sostegno al lavoro e all’economia, non-
ché di politiche sociali connesse all’emergenza epidemiologica da 
COVID-19, abilita Cassa Depositi i Prestiti s.p.a. ad istituire un pa-
trimonio destinato, denominato “patrimonio rilancio”, le cui risor-

patrimonio: G. siCChiero, La responsabilità patrimoniale, in R. saCCo (a cura di), 
Trattato di diritto civile, Torino, UTET, 2011.

38 Legge 30 aprile 1999, n. 130, art. 3, comma 2. L’art. 1 della stessa legge di-
spone che: «le somme corrisposte dal debitore o dai debitori ceduti siano destinate 
in via esclusiva, dalla società cessionaria, al soddisfacimento dei diritti incorporati 
nei titoli emessi, dalla stessa o da altra società, per finanziare l’acquisto di tali cre-
diti, nonché al pagamento dei costi dell’operazione».

39 A. zoPPini, Autonomia e separazione del patrimonio nella prospettiva dei 
patrimoni separati della società per azioni, in Riv. dir. civ., 2002, 4, p. 545; P. Ma-
nes, F. PasquarieLLo, Patrimoni destinati ad uno specifico affare, in G. de noVa (a 
cura di), Commentario del codice civile e dei codici collegati Scialoja-Branca-Gal-
gano, Bologna-Roma, Zanichelli, 2013.

40 Convertito con modificazioni dalla legge 17 luglio 2020, n. 77.

3-916 tassani.indd   493-916 tassani.indd   49 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Fiducia e destinazione patrimoniale50

se sono impiegate per il sostegno e il rilancio del sistema economi-
co produttivo italiano41. 

Si dirà che in tutti questi casi è intervenuto il legislatore, che ha 
così disposto, perché ha così voluto. Tuttavia, il legislatore ha dispo-
sto così, perché le soluzioni ora sommariamente ricordate non sono 
né arbitrarie, né capricciose, e corrispondono a schemi ben collau-
dati, noti in numerosi Paesi. 

D’altra parte, già la disciplina del mandato senza rappresentan-
za negli art. 1705-1707 offriva indicazioni in questo senso, ed è sor-
prendente che, per alcuni interpreti del codice civile, tali norme fos-
sero da ritenere anomale ed eccezionali, quando invece esse affonda-
no le proprie radici nel diritto comune, come molte regole in materia 
di proprietà fiduciaria42.

In tutte queste ipotesi il legislatore ha infatti avallato soluzioni 
comprensibili, condivisibili e condivise, perché colui che affida beni 
ad un gestore non intende arricchirlo, e tanto meno arricchire i suoi 
creditori, nemmeno qualora abbia voluto munirlo del titolo di pro-
prietà. Il legislatore non ha inventato nulla quando è intervenuto; la 
legge si è limitata a replicare schemi che nascevano e si delineavano 
sul terreno della prassi degli affari; recependoli vi ha apposto, se si 
passa l’espressione, il proprio sigillo, senza che nessuno facesse un 
salto sulla sedia. 

Tra le acquisizioni recenti, frutto di questa attività legislativa, 
diretta a rendere opponibile ai creditori l’alienità dell’interesse da 
salvaguardare, vi è l’art. 2645-ter c.c., introdotto nel diritto italiano 
nel 2005, per provvedere sulla trascrizione degli atti di destinazio-
ne43. La norma che ora si legge nel codice civile era in origine legata 

41 La disciplina è completata dal decreto n. 26 del 3 febbraio 2021 del Mini-
stro dell’Economia e delle Finanze di approvazione del regolamento attuativo, in 
vigore dal 25 marzo 2021.

42 Per una ricostruzione di queste regole in linea con il principio consensuali-
stico, vedi R. saCCo, Principio consensualistico ed effetti del mandato, in Foro it., 
1966, I, p. 1384.

43 Per un bilancio, che è anche una proposta di rilancio, G. PetreLLi, Vincoli 
di destinazione ex art. 2645-ter c.c. e trust, quindici anni dopo, in Riv. not., 2020, 
p. 1091. Offrono un commento approfondito e aggiornato: A. PineLLi MoraCe, Tra-
scrizione di atti di destinazione, cit., p. 2017; P. boero, La trascrizione immobilia-
re. I trasferimenti e i vincoli, cit.
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ad una proposta legislativa ben più ambiziosa e articolata44. L’origi-
naria proposta ha patito il modo in cui ormai troppo spesso si legi-
fera, e il risultato è quindi parziale, sotto diversi aspetti. È quindi di-
battuto, ad esempio, se il regime così introdotto (ammetta o meno) 
la valida costituzione del vincolo per testamento45. Una lettura be-
nevola dell’art. 2645-ter suggerisce di superarne i limiti, riconoscen-
do che essa si pone in linea di continuità con soluzioni e tendenze 
già presenti nel diritto italiano. Secondo tale orientamento, l’atto di 
destinazione di cui all’art. 2645-ter sarebbe in realtà categoria am-
pia, idonea a comprendere il trust c.d. interno, inteso come negozio 
atipico di diritto italiano, che risulterebbe essere un’evoluzione del 
negozio fiduciario46.

Per stare all’essenziale, si possono formulare due principali ri-
lievi, relativi alla disciplina positiva introdotta con l’art. 2645-ter. 

La norma così introdotta non delinea in termini aperti e chia-
ri in quale misura il beneficiario del vincolo sia anche il destina-
tario di una attività di gestione, né quale sia l’eventuale statuto di 
tale attività47. Il riferimento all’“impiego” dei beni conferiti e dei 

44 Destinazione di beni allo scopo: strumenti attuali e tecniche innovative: 
atti della Giornata di studio organizzata dal Consiglio nazionale del notariato, 
Roma, Palazzo Santacroce, Piazza B. Cairoli, 3-19 giugno 2003, Milano, Giuffrè, 
2003; M. bianCa, M. d’erriCo, a. de donato, C. Priore, L’atto notarile di destina-
zione. L’art. 2645-ter del codice civile, Milano, Giuffrè, 2006, pp. 3 ss.

45 L. gatt, La destinazione patrimoniale di fonte negoziale tra restrizioni in-
terpretative e limitazioni legislative, in Foro it., 2016, V, pp. 338 ss., la tesi più li-
berale è sostenuta da: A. PineLLi MoraCe, Trascrizione di atti di destinazione per la 
realizzazione di interessi meritevoli di tutela riferibili a persone con disabilità, cit.; 
esprime l’opinione contraria: P. boero, La trascrizione immobiliare, cit.

46 Questo orientamento è espresso, ad esempio, da L. gatt, Dal “trust” al 
trust. Storia di una chimera, II, Napoli, Editoriale Scientifica, 2010; id., La destina-
zione patrimoniale di fonte negoziale, cit.; G. PetreLLi, Destinazioni patrimoniali 
e trust, Milano, Giuffrè, 2017 (con notevole approfondimento dei diritti stranieri, 
l’autore reputa che l’atto di destinazione ex art. 2645-ter c.c. sia un trust riconosci-
bile ai sensi della Convenzione), e vedi già: M. bianCa, La fiducia attributiva, Tori-
no, Giappichelli, 2002; G. PaLerMo, Il trust e i negozi di destinazione disciplinati 
dal diritto italiano, in Il trust nell’ordinamento giuridico italiano, cit., pp. 71 ss.; 
id., Sulla riconducibilità del “trust interno” alle categorie civilistiche, in Riv. dir. 
comm., 2000, I, pp. 133 ss.

47 Non è raro il richiamo al mandato, vedi tra gli altri F. gazzoni, Osserva-
zioni sull’art. 2645-ter c.c., in Giust. civ., 2006, II, p. 176; U. La Porta, L’atto di 
destinazione di beni allo scopo trascrivibile ai sensi dell’art. 2645-ter, in Riv. not., 
2007, pp. 1101 ss. 
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frutti sembra implicare l’eventualità di una gestione; per certo, se 
la disabilità del beneficiario del vincolo è di natura psichica, po-
trà essere all’opera l’amministratore di sostegno, il tutore e/o del 
trustee, tenuto a curare gli interessi della persona. In effetti, la di-
sciplina contenuta nell’art. 2645-ter non è incompatibile con l’isti-
tuzione di un trust che verta sul medesimo bene su cui insiste il 
vincolo creato ex art. 2645-ter c.c. Si tratta infatti di norma sul-
la trascrizione di un atto di destinazione, la cui struttura non è 
incompatibile con un trust istituito tramite la scelta di una legge 
straniera, secondo l’art. 6 della Convenzione dell’Aja del 198548. 
Tuttavia, è vero che l’art. 2645-ter sostanzialmente non affronta il 
tema dell’attività di gestione connessa alla destinazione, salvo che 
per singoli punti, e quindi i relativi dubbi devono essere sciolti in 
via di interpretazione49.

L’art. 2645-ter inoltre tace sull’eventuale alienazione del bene, 
né chiarisce come possa operare quel meccanismo sostitutivo o di 
surrogazione che nel trust conduce a concepire il trust fund come il 
vero oggetto del rapporto istituito dal disponente, al di là del riferi-
mento al singolo bene nella disponibilità del trustee. “Vincolo” non 
è comunque la categoria più trasparente di cui disponiamo nel trat-
tare dei beni, ma qui, beninteso, non si fa questione di terminolo-
gia50. Molti dei problemi aperti in proposito si potrebbero sciogliere 
se, ad esempio, venisse accolto in questa materia l’approccio seguito 
nel determinare l’oggetto del pegno non possessorio, ora disciplina-
to dal decreto legge 3 maggio 2016, n. 59, convertito in legge dalla 
legge 30 giugno 2016, n. 11951. La nuova disciplina allarga l’oggetto 
della garanzia al prodotto dell’alienazione della cosa pignorata, e al 
bene in cui tale prodotto sia stato investito. Emerge così chiaramen-

48 Cfr. M. LuPoi, Gli “atti di destinazione” nel nuovo art. 2645-ter cod. civ. 
quale frammento di trust, in Riv. not., 2006, pp. 467 ss.

49 Si rinvia alla letteratura citata sopra.
50 A. Fusaro, voce Destinazione (vincoli di), in Digesto, in Disc. priv., sez. 

civ., IV, Torino, 1990, pp. 321 ss.; id., “Affectation”, “destination” e vincoli di de-
stinazione, in Scritti in onore di R. Sacco, II, Milano, Giuffrè, 1994, p. 453.

51 Decreto-legge 3 maggio 2016, n. 59 (in Gazzetta Ufficiale - Serie generale 
- n. 102 del 3 maggio 2016), la legge di conversione è la legge 30 giugno 2016, n. 
119, recante: “Disposizioni urgenti in materia di procedure esecutive e concorsuali, 
nonché a favore degli investitori in banche in liquidazione”.
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te l’idea di un aggregato variabile e fluttuante nel tempo come ogget-
to di un diritto reale, mentre è fatto salvo in altra forma il principio 
di individuazione che è caratteristico della materia. La medesima 
idea è ripresa in disposizioni recenti, come quelle dedicate al pegno 
soggetto a patto di rotatività di prodotti agricoli e alimentari a de-
nominazione d’origine protetta, o a indicazione geografica protetta, 
inclusi i prodotti vitivinicoli e le bevande spiritose52. Questo svolgi-
mento del tema ci riconduce all’opponibilità del rapporto ai credi-
tori, e alla possibilità di salvaguardarla come regola generale, pur in 
presenza di beni destinati a variare nel corso del tempo. Per quanto 
riguarda la ricchezza finanziaria, merita di essere ricordato a questo 
proposito l’art. 38, comma 1, ultima linea, del Regolamento sui ser-
vizi di gestione accentrata, di liquidazione, dei sistemi di garanzia e 
delle relative società di gestione, adottato dalla Banca d’Italia e dal-
la Consob il 22 febbraio 2008, in attuazione dell’art. 83-octies del 
d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF), in forza del quale «[p]er gli 
strumenti finanziari registrati in conto in sostituzione o integrazione 
di altri strumenti finanziari registrati nel medesimo conto, a parità 
di valore, la data di costituzione del vincolo è identica a quella degli 
strumenti finanziari».

Certo, se il vincolo destinazione mira a far godere in specie il be-
ne ad uno o più soggetti determinati, può apparire di primo acchito 
che il tema della surrogazione non abbia particolare urgenza. Anche 
costoro potrebbero però aver bisogno di accedere al valore capitale 
dell’immobile, se, ad esempio, l’aggravarsi delle condizioni di salute 
imponesse il ricovero in struttura assistenziale. L’interprete è dun-
que nuovamente sollecitato ad andare oltre l’espresso disposto di 
legge, e a supplire all’opera del patrio legislatore53.

In realtà, la storia della proprietà fiduciaria si fa davvero interes-
sante solo dal momento in cui il fiduciario ha il potere di alienare il 

52 Il riferimento è all’art. 78 della legge 24 aprile 2020, n. 27, che converte 
il decreto-legge 17 marzo 2020, n. 18 (c.d. Cura Italia), introducendo una nuova 
forma di pegno non possessorio nell’ambito delle misure in favore del settore agri-
colo e della pesca, attuato con decreto MPAAF 23 luglio 2020 (in G.U. n. 215 del 
29 agosto 2020). Per il commento: A. ChianaLe, Il pegno non possessorio del d.l. 
“Cura Italia”: una nuova garanzia occulta?, in Rass. dir. civ., 2021, pp. 826 ss.

53 Si richiama la letteratura citata sopra.
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bene che gli è affidato. Pertanto, i primi autori che si sono occupa-
ti dell’argomento hanno avuto una visione davvero troppo angusta 
del tema quando hanno considerato l’alienazione del bene da parte 
del fiduciante unicamente come espressione della potestà di abuso 
che avrebbe caratterizzato la fiducia, anziché come manifestazione 
dei poteri dispositivi che competono – direi fisiologicamente – al fi-
duciario, per realizzare gli obiettivi stabiliti dal fiduciante. Poteri di-
spositivi che dunque potranno essere utilizzati per salvaguardare il 
valore affidato al fiduciario, o per impiegarlo utilmente, secondo il 
programma annunciato.

Da questo punto di vista, costituisce un sicuro passo avanti l’ap-
proccio seguito dalla legge sammarinese 2010/43 sull’affidamento 
fiduciario, la quale concede senz’altro poteri dispositivi al fiduciario, 
pur ammettendo che essi possano essere modulati; la legge, inoltre, 
ne regola la conoscibilità, disponendo che il fiduciario rilasci copia 
delle parti del documento che regolano tali poteri dispositivi alle 
parti54. In quella legge è invece emendabile la norma che sembrereb-
be prevedere l’incondizionata facoltà di impugnare l’atto compiuto 
dal fiduciario in conflitto di interessi, anche quando per avventura 
– come pare – il contraente ignorava senza colpa l’esistenza del con-
flitto di interessi55.

Per completare il discorso, bisogna dunque ricordare che lo svi-
luppo di articolate obbligazioni fiduciarie è indispensabile ai fini di 
governare rapporti di questo genere. In effetti, trattare i trusts, gli 
atti di destinazione, i contratti di affidamento fiduciario unicamente 
dall’angolazione del diritto dei beni, senza dar conto di quali obbli-
gazioni fiduciarie sono destinate ad imprimere a questi rapporti la 
loro conformazione sarebbe offrire un rendiconto assai parziale del 

54 Legge 1° marzo 2010, n. 43, sull’istituto dell’affidamento fiduciario. La leg-
ge accoglie come diritto positivo sammarinese lo schema dottrinale delineato da M. 
LuPoi, Istituzioni dei trusts e degli affidamenti fiduciari, Padova, Cedam, 2008; id., 
Atti istitutivi di trust e contratti di affidamento fiduciario, Milano, Giuffrè, 2010; 
id. Il contratto di affidamento fiduciario, in Riv. not., 2012, p. 513; id. Il contrat-
to di affidamento fiduciario, cit. Nel frattempo, la figura è stata pienamente accolta 
nella prassi italiana.

55 Sul tema, anche in relazione a proposte de iure condendo: R. Lenzi, Il rilie-
vo paradigmatico dell’art. 184 c.c. nella prospettiva dell’introduzione di una disci-
plina positiva del trust e dell’affidamento fiduciario, in Riv. not., 2020, pp. 571 ss.

3-916 tassani.indd   543-916 tassani.indd   54 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



La proprietà fiduciaria, la proprietà nell’interesse altrui 55

diritto applicabile. Quando un determinato rapporto è destinato a 
proiettarsi nel tempo, per realizzare un programma complesso, la fi-
gura dell’obbligazione è centrale, e rendere conto della law of trusts 
è in larghissima misura render conto delle obbligazioni, talvolta dav-
vero articolate, che gravano sui trustees. Qui non è possibile far al-
tro che richiamare il dato, non senza notare, nuovamente, come il 
tema abbia un carattere trasversale, toccando ogni posizione di po-
tere data nell’interesse altrui, tra cui quella che compete agli ammi-
nistratori di società e ai gestori di patrimoni56.

6. Il riconoscimento del trust, e i bilanciamenti in corso

Sullo sfondo di questo panorama, l’entrata in vigore nel 1992 
della Convenzione dell’Aja del 1985 sul trust e sul suo riconosci-
mento ha dato vita nel nostro Paese ad una ricchissima esperienza 
in materia. Con la scelta della legge straniera ai sensi dell’art. 6 del-
la Convenzione, i trusts hanno iniziato a vivere di vita propria nella 
penisola, e si è così formata un’ampia prassi, accompagnata da un 
altrettanto ricca messe di contributi dottrinali che hanno dibattuto 
ogni tema legato all’applicazione della Convenzione57.

Nel 2014 la Corte di Cassazione ha dato pienamente atto di que-
sti sviluppi, attestati già dalla giurisprudenza di merito, ritenendo di 
escludere che un determinato trust possa essere riconosciuto in Ita-

56 Si veda in relazione a quest’ultimo aspetto: E. gineVra, Il problema della 
responsabilità fiduciaria degli intermediari finanziari, in Riv. dir. comm., 2019, p. 
569; come dispositivo a protezione del cliente: F. iMbrigLia, La regola di adeguatez-
za e il contratto, Milano, Giuffrè, 2017, pp. 30 ss. e pp. 71 ss.; in prospettiva stori-
co comparativa sia consentito rinviare a: M. graziadei, Virtue and Utility: Fiducia-
ry Law in Civil Law and Common Law Jurisdictions, in A.S. goLd, P.B. MiLLer (a 
cura di), Philosophical Foundations of Fiduciary Law, Oxford, Oxford University 
Press, 2014, pp. 287 ss.

57 Per il quadro complessivo, in sintesi, M. LuPoi, Istituzioni del diritto dei 
trusts negli ordinamenti di origine e in Italia, IV, Padova, Cedam, 2020, pp. 267 
ss.; P. Manes, voce Trust interni, in Digesto delle discipline privatistiche, sez. civ., 
VIII aggiornamento, Torino, UTET, 2013, pp. 769 ss. La raccolta della giurispru-
denza relativa agli anni più recenti è curata da: A. seMProni, Il giudice italiano e il 
trust, Milano, Giuffrè, 2019 (il volume pubblica circa 170 sentenze in materia di 
trust rese tra il 2014 e il 2019); M. LuPoi (a cura di), La giurisprudenza italiana sui 
trust, Padova, Cedam, 2011.
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lia solo in quanto assicuri: «un quid pluris rispetto [agli istituti] già 
a disposizione dell’autonomia privata nel diritto interno»58. La Cas-
sazione si è espressa nuovamente in termini analoghi nel 2018, af-
fermando che: 

[…] la valutazione (astratta) della meritevolezza di tutela è 
stata compiuta, una volta per tutte, dal legislatore. La legge 
16 ottobre 1989, n. 364 (Ratifica ed esecuzione della conven-
zione sulla legge applicabile ai trusts e sul loro riconoscimen-
to, adottata a l’Aja il primo luglio 1985), infatti, riconoscendo 
piena validità alla citata convenzione dell’Aja, ha dato cittadi-
nanza nel nostro ordinamento, se così si può dire, all’istituto 
in oggetto, per cui non è necessario che il giudice provveda 
di volta in volta a valutare se il singolo contratto risponda al 
giudizio previsto dal citato art. 1322 c.c.59.

Non è esatto omologare il trust al contratto, ma la valutazione 
compiuta in questi termini è netta come scelta di campo, ed è av-
valorata da fatto – abbastanza sorprendente – che nell’arco di quasi 
tre decenni l’orientamento favorevole a dare effetto ai trust interni è 
stato pressoché unanime in giurisprudenza60. 

In termini operativi, si può dire che il trust sia ormai acquisito 
allo strumentario del giurista italiano. Ad un primo sguardo, la scel-
ta a favore di questo strumento in astratto deve molto alla possibi-

58 Cass., 9 maggio 2014, n. 10105, in Foro it., 2015, I, 1328, con nota di A. 
PaLMieri; in Riv. not., 2015, 1, p. 79; S. bartoLi; in Riv. dir. impresa, 2014, 3, p. 
541; in Dir. fallim., 2015, II, p. 50; A. Cerri; in Corriere giur., 2015, p. 192; U. La 
Porta; in Riv. dir. comm., 2015, II, 529; L. VaLente; in Banca, borsa ecc., 2016, II, 
p. 251, e A. FeLiCetti. La sentenza esclude che sia riconoscibile nell’ordinamento 
italiano il trust liquidatorio, caratterizzato dalla segregazione patrimoniale di tutto 
il patrimonio aziendale onde provvedere in forme privatistiche alla sua liquidazio-
ne, ove tale trust, intervenuto quando già preesisteva lo stato di insolvenza che ha 
portato alla dichiarazione di fallimento dell’impresa, venga a sostituirsi alla proce-
dura concorsuale.

59 Cass., 19 aprile 2018, n. 9637, in Foro it., 2018, I, p. 3136 con nota di A. 
PaLMieri; in Giur. it., 2019, p. 1833 con nota di F. Munari; in Trusts, 2018, p. 504 
con nota di M. LuPoi. Per accenti parzialmente diversi: Cass., 10 febbraio 2020, n. 
3128, in T&AF, 2020, p. 417, con nota di I. VaLas; in Società, 2020, p. 1089, con 
nota di S. LoConte.

60 Si veda su tutto ciò M. LuPoi, I trust, i flussi giuridici e le fonti di produzio-
ne del diritto, nota a Cass., 29 maggio 2018, n. 13388, e a Cass., 19 aprile 2018, n. 
9637, in Foro it., 2018, I, p. 3147.
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lità di avvalersi di soluzioni relativamente ben delineate nei diritti 
stranieri che vengono prescelti per reggere l’operazione. Tuttavia, 
uno studio attendo della pratica italiana racconta una vicenda forse 
più complessa. Infatti, i precedenti resi in Italia sul trust non fanno 
estesi richiami alle fonti straniere, o alla giurisprudenza straniera. Il 
discorso è condotto con i mezzi propri dell’interprete italiano. Il ri-
corso ai trusts nei più vari contesti è ormai coperto da una letteratu-
ra davvero abbondante, e ad essa si rinvia senz’altro, perché sarebbe 
superfluo intrattenersi oltre sull’itinerario illustrato con tanta dovi-
zia di particolari da altri. 

La buona accoglienza riservata all’istituto in linea generale non 
ha però spento le preoccupazioni legate alla natura del processo di 
acclimatamento che è avvenuto, poiché le strutture di pensiero radi-
cate in Italia nell’area del contratto, del negozio fiduciario e dell’atto 
di destinazione possono condurre a conclusioni non aderenti rispet-
to alla configurazione propria dei trusts61.

Al di là di questo rilievo, che pure ha natura pregnante, qui biso-
gna ricordare che l’operazione condotta in questi termini ha alcuni 
costi, e che l’uso fraudolento dell’istituto è uno di questi.

Proprio la storia e la pratica dell’istituto negli ordinamenti di 
origine e in quelle giurisdizioni in cui si è poi diffuso, illustra ta-
le possibilità, e un bilancio dell’esperienza italiana che non tenesse 
conto di questi aspetti sarebbe dunque gravemente lacunoso. L’e-
voluzione del panorama internazionale in materia di trusts segnala 
d’altra parte alcune tendenze che introducono nuovi rischi di vario 
genere (inclusi nuovi rischi per terzi e dei creditori involontari), se-
gnalati dalla letteratura specializzata62.

61 M. LuPoi, Si fa presto a dire “trust”, in Riv. trim. dir. proc. civ., 2017, 2, 
p. 669.

62 R.C. noLan, K.F.K. Law, T.H. wu (a cura di), Trusts and Modern Wealth 
Management, Cambridge, Cambridge University Press, 2018; A.S. HoFri-winogra-
dow, The Stripping of the Trust: A Study in Legal Evolution, in University of To-
ronto Law Journal, 2015, LXV, pp. 1-47. Questo autore, al termine della propria 
analisi, rileva: «la maggior parte delle attuali riforme ha conseguenze distributive 
di riduzione del benessere, in alcuni casi infliggendo esternalità a tutti, tranne che 
alle parti di un dato trust, in altri trasferendo valore dai disponenti e dai beneficia-
ri ai prestatori di servizi fiduciari che li servono. La maggior parte delle riforme di-
scusse crea anche potenziali violazioni della giustizia correttiva che non esisteva-
no o erano meno significative prima della riforma». Per un’analisi sociologica dello 
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Infatti, è ben possibile che il trust venga in primo luogo a pre-
giudicare (in particolare) i creditori del disponente, i quali subisco-
no la diminuzione della garanzia generica offerta dal patrimonio del 
settlor, che deriva da atti di disposizione effettuati a favore del tru-
stee63. 

Qui avranno corso evidentemente le revocatorie, su cui la giuri-
sprudenza ha avuto occasione di pronunciare, ed anche la possibilità 
di procedere ad esecuzione forzata sul bene gravato senza necessità 
di ricorrere alla revocatoria, con le modalità previste dal recente art. 
2929-bis del codice civile64. A monte, vi è la possibilità di dichiarare 
l’inefficacia o la nullità di atti che non sono accompagnati dall’effet-
tiva volontà di dare vita al rapporto. 

È noto che l’art. 2929-bis è stata adottato per far fronte alla 
montante difficoltà rappresentata dall’utilizzo di una serie di istituti 
– tra cui il trust – in chiave di protezione del patrimonio rispetto alle 
ragioni dei creditori65.

La rassegna delle decisioni che muovono in questa direzione, 
vale a dire il contrasto all’uso abusivo del trust a danno dei cre-
ditori, va al di là degli intenti di questo scritto, ma giova ricor-
dare che è ben presente sulla scena a vario titolo anche la giuri-
sprudenza penale. Tra le pronunce vi sono quelle che colpiscono 
chiunque: «aliena simulatamente o compie altri atti fraudolenti su 
beni, propri o altrui, idonei a rendere in tutto o in parte ineffi-
cace la riscossione coattiva di imposte non pagate» (11 del d.lgs. 
74/2000). Il sequestro penale colpisce i trust che tendono ad oc-
cultare beni rispetto a cui il fisco può vantare pretese, in presen-
za di «elementi presuntivi tali da far ritenere che questo sia sta-
to costituito a fini meramente simulatori»66. Il professionista che 

stesso taglio: H. brooke, Capital Without Borders: Wealth Managers and the One 
Percent, Cambridge, Harvard University Press, 2016.

63 G. siCChiero, La responsabilità patrimoniale, cit., pp. 218 ss.
64 A. Carena, A. di saPio, A. gianoLa, L’applicazione intertemporale dell’art. 

2929-bis c.c., in Riv. dell’esec. forz., 2016, p. 405.
65 In effetti la costituzione di vincoli sull’immobile ai sensi dell’art. 2645-ter 

è stata sovente motivata dall’intento dominante di sottrarre il bene alla pretesa dei 
creditori. Vedi in proposito le decisioni giudiziarie richiamate da G. PetreLLi, Vin-
coli di destinazione ex art. 2645-ter c.c. e trust, cit.

66 Cfr. ad esempio, Cass., 15 settembre 2020 n. 25991.
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presta il proprio ministerio per realizzare fattispecie fraudolente 
è a sua volta esposto a responsabilità come concorrente nell’ille-
cito sotto diversi profili67.

Il tema più generale dell’erosione della responsabilità non ri-
guarda però unicamente i creditori del disponente, come è noto. 
La Convezione dell’Aja fa salva una serie di disposizioni imperative 
del foro, e ad esse si dovrà guardare in primo luogo, in relazione ai 
trusts localizzati in Italia.

La necessità di salvaguardare interessi di natura generale è an-
che al cuore della normativa antiriciclaggio, che tra la propria ori-
gine dal diritto dell’Unione Europea. L’Unione Europea ha ormai 
emanato il regolamento che istituisce l’interconnessione a livello 
dell’UE tra i registri dei titolari effettivi (BORIS) (Regolamento di 
esecuzione (UE) 2021/369 della Commissione del 1° marzo 2021 
con le specifiche tecniche e le procedure necessarie per il sistema di 
interconnessione dei registri centrali dei titolari effettivi di cui alla 
direttiva (UE) 2015/849), la cui entrata in vigore è avvenuta il 22 
marzo 2021. L’Italia per ora non ha provveduto ad istituire il regi-
stro nazionale dei titolari effettivi; il Garante della privacy ha espres-
so il proprio parere positivo sulla bozza di decreto sottoposto dal 
Mise e dal MEF nel febbraio 2021, con Parere n. 2 del 14 gennaio 
2021, mentre il Consiglio di Stato ha formulato osservazioni sul te-
sto che hanno indotto il Ministero ad approfondire le relative que-
stioni. Il registro dovrebbe comunque essere operativo entro il mese 
di ottobre 2022.

La legislazione antiriciclaggio comprende, oltre ai trusts anche 
altre operazioni, ed è legittimo domandare quali esse siano in con-
creto. La quinta direttiva antiriciclaggio (direttiva n. 2018/843 del 
30 maggio 2018) rimette la questione agli Stati Membri, i quali do-
vranno notificare le proprie scelte in proposito; il bilanciamento da 

67 Si veda l’importante decisione resa in punto di deontologia forense da 
Cass., SS.UU., 9 aprile 2020, n. 7761, in T&AF, 2021, p. 301. Nella specie, prima 
della data del lodo, paventando la possibile soccombenza della medesima società 
assistita nel procedimento arbitrale, in cui il padre del medesimo avvocato era ar-
bitro, l’avvocato prestava ad essa la propria consulenza per l’istituzione di un trust 
in danno della controparte nel giudizio arbitrale, assumendo altresì l’incarico di 
trustee.
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operare sul punto sono senza dubbio particolarmente delicati, come 
è facile intuire68.

7. Le prospettive

Un’ultima parola deve essere dedicata alla novità più recente e 
saliente, la legge “dopo di noi” (l. 22 giugno 2016, n. 112, Disposi-
zioni in materia di assistenza in favore delle persone con disabilità 
grave prive del sostegno familiare). La volontà di omologare com-
pletamente l’atto di destinazione, il contratto di affidamento fiducia-
rio, e il trust, che emerge da questo testo, è perfettamente in linea 
con la traiettoria proposta dai numerosi studi di carattere civilistico 
che hanno sostenuto come il diritto italiano disponga già di tutti i 
mezzi per offrire soluzione ai medesimi problemi che sono corrente-
mente affrontati tramite il ricorso al trust69.

Questa omologazione è destinata in futuro a dare frutti più ma-
turi di quelli che abbiamo avuto in passato. I giuristi italiani che si 
sono accostati al trust nel corso di più di trent’anni hanno infatti 
ormai acquisito un patrimonio di idee, di soluzioni, e di esperienze 
che era di là da venire, quando la Convenzione dell’Aja fu messa a 
punto.

Se i lavori di riforma del codice civile a più riprese annunciati nel 
corso degli anni prenderanno avvio, l’esperienza scientifica e pratica 
maturata in proposito consentirà di sviluppare disegni senz’altro più 
articolati e compiuti di quelli coltivati negli ultimi decenni, in modo 

68 Vedi sul punto il contributo di I. VaLas, Gli “istituti affini” al “trust” nella 
normativa antiriciclaggio, in T&AF, 2019, III, pp. 273-281.

69 Per questa ragione, va forse oltre il segno la censura espressa nei confronti 
di questo testo da L. gatt, La destinazione patrimoniale di fonte negoziale…, cit., 
considerato che l’autrice è stata tra i più convinti assertori della diagnosi richiama-
ta nel testo. Gli esiti in termini operativi del provvedimento non sono tuttavia per 
ora di grande rilievo. La seconda relazione, presentata il 2 gennaio 2020 alla Ca-
mera dal Presidente del Consiglio e dal Ministro del lavoro e delle politiche sociali, 
illustra come soltanto 12 regioni siano state in grado di censire i beneficiari della 
legge (circa 6.000 soggetti); le minore entrate per l’erario, collegate all’applicazio-
ne della legge, sono di importo significativamente inferiori rispetto alle previsio-
ni (la relazione è consultabile sul sito: https://www.camera.it/temiap/2020/01/14/
OCD177-4267.pdf).
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dare alla materia la veste appropriata nel nostro diritto, come è or-
mai tempo di fare.

Nel procedere in questa direzione, sarà bene aver presente che 
la proprietà nell’interesse altrui è nell’essenziale un rapporto, così 
come lo è, ad esempio, la rappresentanza. Come tale, può essere co-
stituito dalla legge, dalla sentenza del giudice, dalla volontà privata 
– espressa tramite atto a causa di morte, o inter vivos –. I punti di 
equilibrio su cui poggia la disciplina del rapporto consistono in alcu-
ne scelte di fondo ben esplicitate nell’esperienza di common law, ma 
niente affatto ignote alla nostra tradizione giuridica, di cui ho cerca-
to di dar conto in queste pagine. Se tali regole saranno ben delineate, 
il nostro diritto diventerà pienamente e agevolmente fruibile – anche 
sul piano internazionale – e il richiamo al diritto straniero sarà (ve-
rosimilmente) superfluo. Per dirla con il filosofo, il riferimento sarà 
ricordato come l’equivalente di una scala, la quale può essere gettata 
via, quando è oramai servita allo scopo70.

70 L. wittgenstein, Tractatus logico-philosophicus, par. 6.54: «Le mie propo-
sizioni fanno chiarezza in questo modo: colui che mi comprende, infine le riconosce 
sensate, se è salito per esse – su di esse – oltre esse. (Egli deve, per così dire, gettar 
via la scala dopo che vi è salito). Egli deve superare queste proposizioni; allora ve-
de rettamente il mondo».
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SPIGOLATURE SULLA NATURA FIDUCIARIA 
DELLA CAUSA DELLA CESSIONE DI CREDITI IN GARANZIA

Marco Martino1

soMMario: 1. Un rapido cenno alla fattispecie in esame. – 2. Le ipotesi concernenti 
la causa della “cessione in garanzia”. In particolare, la tesi del negozio fiducia-
rio. – 3. Rifiuto dello schema fiduciario come alienazione collegata a un pac-
tum fiduciae obbligatorio. La garanzia come cause suffisante. – 4. La tesi del 
duplice condizionamento (risolutivo, quanto al credito ceduto, e parzialmente 
risolutivo, quanto alla restituzione dell’eccedenza). 

1. Un rapido cenno alla fattispecie in esame

La prassi bancaria registra da tempo l’accresciuta diffusione di 
operazioni di finanziamento delle imprese a fronte della cessione, 
quale garanzia, dei diritti di credito di cui esse sono titolari2, per 

1 Professore associato di Diritto Privato presso l’Alma Mater Studiorum - 
Università di Bologna. 

2 Per limitarsi alle opere più recenti vedi M. Martino, La cessione del credi-
to con causa di garanzia. Trasferimento, accessorietà, adempimento, Pisa, Pacini, 
2021, passim; U. SteFini, La cessione del credito, in Tratt. dir. civ. e comm. Cicu-
Messineo, già diretto da L. Mengoni, continuato da P. sChLesinger, V. roPPo e F. 
aneLLi, Milano, Giuffrè, 2020, pp. 329 ss., nonché id., La cessione del credito con 
causa di garanzia, Padova, Cedam, 2007; M. Martino, Cessione dei crediti in ga-
ranzia e funzione solutoria nel finanziamento bancario alle imprese: una perdita di 
coerenza tipologica, in Giur. comm., 2018, I, pp. 719 ss.; A. d’adda, La cessione 
del credito e il factoring, in Trattato dei contratti, diretto da V. roPPo e condiretto 
da a. benedetti, II, Cessione e uso di beni, Milano, Giuffrè, 2014, pp. 190 ss.; G. 
d’aMiCo, Alienazioni a scopo di garanzia, in G. gitti, M. Maugeri, M. notari (a 
cura di), I contratti per l’impresa, Bologna, Il Mulino, 2013, pp. 585 ss.
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effetto della propria ordinaria operatività. Si tratta di una “garan-
zia reale atipica”, che si caratterizza per «[…] la compresenza del 
trasferimento immediato della titolarità del credito e per l’essere la 
detta struttura conformata da una causa di garanzia»3. Essa ha pre-
so piede in ragione delle esigenze di duttilità sempre maggiori che 
emergono nel contesto dell’attività di c.d. smobilizzo dei crediti, si-
ano essi o meno di immediata realizzazione4.

Orbene, argomento da sempre tormentato, nella ricostruzione 
dell’istituto, è quello concernente la sua causa. 

Si riscontrano in particolare le costanti del dibattito che da sem-
pre anima il tema dei trasferimenti fiduciari: la causa “di garanzia” 
vorrebbe esprimere al contempo il requisito sufficiente a che il tra-
sferimento operi e la precarietà dell’investitura del cessionario nella 
titolarità del diritto (di credito) ceduto, in funzione dell’esigenza di 
soddisfacimento dell’interesse creditorio sottostante a una diversa 
obbligazione5.

Sullo sfondo, sta dunque la pretesa di siffatta causa di poter mu-
tare radicalmente le caratteristiche dell’effetto traslativo, mettendo-
ne in discussione il trapasso definitivo e compiuto della posizione 
giuridica dal patrimonio del cedente a quello del cessionario. 

3 A. doLMetta, g.b. PortaLe, Cessione del credito e cessione in garanzia 
nell’ordinamento italiano, in Banca, borsa, tit. credito, 1985, I, pp. 258 ss., riedito, 
con aggiornamento di E. Ginevra, ivi, 1999, I, p. 102.

4 Cfr. B. inzitari, La cessione dei crediti a scopo di garanzia a favore delle 
banche, in Fall., 1999, pp. 897 ss.; F. MaiMeri, Cessione dei crediti in garanzia e 
mandato irrevocabile all’incasso, in F. MastroPaoLo (a cura di), I contratti di ga-
ranzia, nel Trattato dei contratti diretto da P. resCigno ed E. gabrieLLi, V, t. 2, 
2006, p. 887. L’istituto ha anche avuto riscontri legislativi: merita ricordare la ces-
sione dei contributi cinematografici; si sono poi susseguiti nel tempo plurimi inter-
venti: l. 14 novembre 2016, n. 220, artt. 23-25; art. 18 della l. 25 luglio 1952, n. 
949; art. 46, comma 1, lett. d), del TUB. La figura della cessione di crediti a scopo 
di garanzia (by way of security) è inoltre espressamente disciplinata dall’art. 9.1.1. 
dei Principi Unidroit dei contratti commerciali internazionali (sin dalla versione del 
2004), nonché dall’art. 11.101 dei Principles of European Contract Law elaborati 
dalla “Commissione Lando”. E lo stesso vale per il Draft Common Frame of Refe-
rence (III, 5:110). Infine, il d.lgs. 21 maggio 2004, n. 170, attuativo della direttiva 
2002/47/CE in materia di contratti di garanzia finanziaria (artt. 1, lett. d), 6 e 9), 
contempla espressamente la cessione in garanzia dei diritti di credito.

5 A. d’adda, La cessione del credito e il factoring, cit., p. 192, e in questi ter-
mini, già U. steFini, La cessione del credito con causa di garanzia, cit., p. 2.
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Ammettere la causa di garanzia significa accettare che essa in-
cida sugli effetti del negozio conformandoli, in maniera che essi, 
nella loro sintesi, rispondano appieno all’interesse sotteso all’ope-
razione; siffatta concretizzazione, che passa pur sempre per l’atteg-
giarsi del regolamento negoziale, senza scadere in forme di psico-
logismo inafferrabile, può riassumersi nel fatto che, al fine di ri-
spondere ai predetti interessi, il credito ceduto non è definitiva-
mente perduto per il cedente, il quale potrà riottenerne la titolarità 
attraverso l’adempimento dell’obbligazione garantita; al contempo, 
la conformazione si traduce nel delimitare i poteri del cessionario 
in relazione alla predetta provvisorietà e strumentalità dell’attribu-
zione della titolarità del credito6. Impostazione, questa, che aspira 
evidentemente – al di là del mezzo tecnico che, come si vedrà, può 
essere richiamato al fine di attuare l’automatismo della neutraliz-
zazione del trasferimento dal debitore al creditore, reimmettendo 
il primo nel diritto originariamente trasferito in garanzia – a trarre 
dal novero della natura unicamente obbligatoria i predetti vincoli, 
così da realizzare una destinazione opponibile agli aventi causa del 
creditore acquirente. 

È evidente la contiguità della questione rispetto al più generale 
tema della destinazione allo scopo. In essa (e a prescindere dalla 
traduzione tecnica che determini l’articolazione patrimoniale fino al 
punto da realizzare una separazione o una autonomia patrimoniale, 
ovvero una vera e propria soggettivizzazione del patrimonio), sul 
piano effettuale, si ha, da un lato, creazione di uno statuto di appar-
tenenza vincolato a regole gestorie, in cui si esprime la destinazione 
allo scopo impresso ai diritti che formano oggetto della destinazio-
ne medesima, e, dall’altro, la specializzazione della responsabilità. 
Si tratta di un tema, quello della destinazione, che l’introduzione 
dell’art. 2645-ter c.c. nella trama normativa del codice ha rivitalizza-
to enormemente, nell’analisi della dottrina; una dimensione dell’au-
tonomia privata di cui, al di fuori di una rappresentazione di mas-
sima (operata soprattutto con riferimento al tema della soggettività 
e personificazione degli enti), si aveva una percezione parcellizzata 

6 F. aneLLi, L’alienazione in funzione di garanzia, Milano, Giuffrè, 1996, p. 
216.
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in fenomeni tipici, ma tra loro non perfettamente omogenei. In par-
ticolare, merita qui unicamente ricordare come sia dibattuta la ca-
pacità della norma appena richiamata – premessa la sua idoneità a 
descrivere non soltanto effetti, nella prospettiva della loro pubbli-
cità, ma altresì una fattispecie, per quanto generale (nel che l’inop-
portuna collocazione nella materia della trascrizione) – di conferire 
legittimità ad una forma generalizzata di destinazione patrimoniale. 
Forma atipica, mercè il riferimento agli interessi meritevoli di tute-
la, declinati sub specie di meritevolezza causale estesa da alcuni ben 
oltre il piano della validità, per giustificare ulteriormente – e impro-
priamente – l’opponibilità ai terzi di assetti già presidiati da figure 
tipiche, dai contorni ben delineati.

2.  Le ipotesi concernenti la causa della cessione “in garanzia”. In 
particolare, la tesi del negozio fiduciario

Una prima ipotesi ricostruttiva si appella alla figura del negozio 
indiretto7; essa giustifica l’uso tralatizio della formula “scopo di ga-
ranzia” in luogo di quella, tecnicamente più corretta, “causa di ga-
ranzia”. La cessione a scopo di garanzia altro non sarebbe se non 
una cessio pro solvendo utilizzata indirettamente, per garantire l’a-
dempimento e non già per realizzarlo: la garanzia non rappresente-
rebbe altro se non uno scopo ulteriore – rispetto a quello tipico, pro-
prio del negozio utilizzato – delle parti. 

La soluzione del negozio indiretto è mossa dall’esigenza di “ri-
durre” il trasferimento del credito “a scopo di garanzia” a contratti 
noti, per i quali il trasferimento del diritto riposa su assetti causali 
già tipizzati; così facendo, si tende in buona sostanza ad aggirare il 

7 Vedi R. CroCe, La cessione di credito a scopo di garanzia, in aa. Vv., Le 
garanzie reali e personali nei contratti bancari, Milano, Giuffrè, 1976, pp. 99 ss.; 
A. Piraino Leto, Cessione di credito a fine di garanzia, in Nuovo dir., 1977, I, pp. 
529 ss. Altri riferimenti in U. steFini, La cessione del credito, cit., pp. 248 ss. Ve-
di, in giurisprudenza, Cass., 30 maggio 1982, n. 1398, in Rep. Foro it., 1960, voce 
Cessione, c. 347, nn. 3 e 4 e Cass., 30 maggio 1960, n. 1398, in Banca, borsa, tit. 
cred., 1962, II, p. 20; vedi anche App. Catania, 6 luglio 1964, in Giur. siciliana, 
1964, p. 820. 
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problema della causa cavendi8. Essa non appaga: e ancor meno essa 
si mostra convincente, se si faccia appello alla causa di scambio. In 
questo caso, infatti, la deformazione o discrepanza che dir si voglia, 
rispetto al tipo (la vendita, in primo luogo), si alimenta di una tema-
tizzazione ormai abbandonata del concetto di stipulazione commis-
soria autonoma (vale a dire sganciata dalla pregressa costituzione di 
una garanzia tipica). In particolare, si rifà al medesimo approccio 
ermeneutico che in passato ha condotto a nascondere l’alienazione 
in garanzia – e la possibilità di fornirne una compiuta e distaccata 
valutazione assiologica – nella vendita a scopo di garanzia, in cui il 
patto di riscatto o di retrovendita, ovvero la collegata opzione di ri-
acquisto, piegano il negozio tipico allo scopo di garanzia, conservan-
done però la causa di scambio, seppur in un contesto più ampio di 
interessi contrapposti9. 

Detta impostazione può dirsi oggi superata da una più ampia 
declinazione del divieto del patto commissorio, delle sue ragioni e 
del suo corretto inquadramento sistematico, sotto il profilo del fon-
damento del divieto10; l’appello a una causa venditionis, nel conte-

8 Coglie appieno l’insufficienza di simile riduzione, pur a fronte di un testo 
legislativo che, all’art. 1260 c.c., menziona il «titolo oneroso o gratuito» P. PerLin-
gieri, Della cessione dei crediti (art. 1260-1267 c.c.), in Comm. cod. civ., diretto da 
Scialoja e Branca, Bologna-Roma, Zanichelli, 1982, rist. an. Napoli, ESI, 2010, p. 
40 e p. 42. Contesta invece – nel quadro del diniego di rilevanza a negozi traslativi 
con causa fiduciaria “atipica” – che la fiducia possa ricondursi all’alternativa onero-
sità o gratuità L. Cariota-Ferrara, Il negozio giuridico nel diritto privato italiano, 
Napoli, Morano, 1948, rist. an. Napoli, ESI, 2011, p. 245.

9 Altra questione, ovviamente, se il prezzo della cessione sia simulato: cfr. C. 
M. bianCa, Il divieto del patto commissorio, Milano, Giuffrè, 1957, (rist. an. Na-
poli, ESI, 2013), pp. 298 ss.; A. LuMinoso, La vendita con riscatto, in Codice civ. 
comm., diretto da P. Schlesinger, Milano, Giuffrè, 1987, pp. 261 ss.

10 Cfr. per tutti C.M. bianCa, Il divieto del patto commissorio, cit., pp. 117 
ss. Si veda inoltre C. Varrone, Il trasferimento della proprietà a scopo di ga-
ranzia, Napoli, Jovene, 1968, pp. 84 ss.; cfr. anche le pertinenti osservazioni di 
U. La Porta, Destinazione di beni allo scopo e causa negoziale, Napoli, ESI, 
1994, pp. 80 ss.; nega recisamente che nelle alienazioni di garanzia abbia spazio 
il concetto di scambio, se non sul piano del mero fatto, F. aneLLi, L’alienazione 
in funzione di garanzia, cit., pp. 103 ss. e p. 142. L’attribuzione patrimoniale 
qui trova giustificazione non già in una controprestazione del cessionario (che 
manca), ma nella garanzia del rapporto di debito precedentemente o contestual-
mente creato, che vincola il cedente al cessionario: U. steFini, La cessione del 
credito, cit., p. 349.
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sto della cessione del credito con causa di garanzia, appare dunque 
sotto ogni aspetto improprio.

Altra soluzione configura il negozio come a causa mista (cessio-
ne del credito e pegno del credito). Si tratta di una proposta qua-
lificatoria avanzata da isolate e risalenti pronunce di merito11, non 
meritevole di essere avallata. Se solo si guardino le diverse vicende 
giuridiche che le parti realizzano, nel pegno e nella cessione di cre-
dito12, la tesi del negozio a causa mista non può che essere rapida-
mente messa da parte.

Scartate dunque le predette ipotesi ricostruttive, si profila l’opi-
nione che riconduce la cessione con causa di garanzia a un negozio 
fiduciario nella forma della fiducia cum creditore13, l’ammissibilità 
del quale14 (su un piano più generale, in cui è primaria la considera-

11 Per esempio Trib. Catania, 7 ottobre 1963, in Dir. fall., 1963, II, 768.
12 Beninteso, la critica alla tesi del negozio a causa mista non preclude di evin-

cere dalla disciplina del pegno di crediti (segnatamente dall’art. 2803 c.c.) principi 
e regole utili a risolvere il problema della compatibilità della cessione dei crediti a 
causa di garanzia con il divieto del patto commissorio.

13 N. LiPari, Il negozio fiduciario, Milano, Giuffrè, 1964, p. 349; P. PerLin-
gieri, Della cessione dei crediti, cit., pp. 42 ss.; contra T. ManCini, La cessione dei 
crediti futuri a scopo di garanzia, Milano, Giuffrè, 1968, pp. 107-129; F. batistoni 
Ferrara, Cessione del credito a garanzia e fallimento del cedente, in Foro it., 1961, 
I, p. 1451; a. Ferrara, Sulla validità della «cessione pro solvendo fiduciae causa», 
in nota a Trib. Napoli, 13 luglio 1953, in Dir. giur., 1955, p. 211 (sentenza, questa, 
in cui la tesi della fiducia è ampiamente ripercorsa in motivazione). In giurispru-
denza vedi, oltre al citato Trib. Napoli, 13 luglio 1953 (ivi, p. 208, e in Dir. fall., 
1954, II, p. 713), anche Cass., 13 novembre 1973, n. 3004, in Foro it., 1974, I, p. 
1121, con nota di G. Magrone (ove si qualifica la cessione come «negozio indiret-
to di trasferimento […] con accessorio patto fiduciario»). Sui rapporti tra negozio 
fiduciario e negozio indiretto vedi C. M. bianCa, Il divieto del patto commissorio, 
cit., p. 117. Vedi anche F. Ferrara, Della simulazione nei negozi giuridici, Roma, 
Athenaeum, 1922, p. 86; T. asCareLLi, Il negozio indiretto, in Studi in tema di con-
tratti, Milano, Giuffrè, 1952, pp. 8 ss. (e già in Studi di diritto commerciale in onore 
di C. Vivante, in Soc. ed. Foro it., 1931), P. greCo, Le società di comodo e il nego-
zio indiretto, in Riv. dir. comm., 1932, I, pp. 778 ss.; A. de Martini, Il concetto del 
negozio fiduciario e la vendita a scopo di garanzia, in Giur. it., 1946, I, 2, c. 327 
ss.; id., Negozio fiduciario, negozio indiretto e negozio simulato, in Giur. Cass. civ., 
1946, 2° sem., pp. 707 ss.; id., Ancora in tema di negozio fiduciario e di negozio 
indiretto, ivi, 1947, 3° quadr., p. 415. 

14 Una completa disamina delle implicazioni sottese alla ricostruzione della 
categoria del negozio fiduciario è in N. LiPari, Il negozio fiduciario, cit., pp. 212 
ss., e p. 351, più specificamente, per la cessione a scopo di garanzia (ricostruita alla 
stregua dell’operare di una condizione risolutiva, su cui vedi infra). Vedi anche M. 
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zione del trasferimento di diritti reali) va di concerto con la ammis-
sibilità della proprietà fiduciaria15 e del rispetto del principio del nu-
merus clausus16, recentemente riaffermato dalla giurisprudenza di 
legittimità con una pronuncia a sezioni unite17.

Nella misura in cui si riconosca che il sistema italiano compene-
tra nel contratto anche il titolo dell’acquisto, si dovrebbe infatti de-
durre la capacità della causa di incidere a tutto tondo sul modo d’es-
sere e sulle sorti del trasferimento; di contro, un sistema ispirato al 
mantenimento, su un piano logico e precettivo, della distinzione tra 
titulus e modus, si presta in ipotesi a realizzare un diverso coordina-

triMarChi, voce Negozio fiduciario, in Enc. dir., XVIII, Milano, Giuffrè, 1978, pp. 
34 ss.; L. santoro, Il negozio fiduciario, Torino, Giappichelli, 2002, pp. 205 ss. Le 
diverse tesi e le possibili soluzioni dogmatiche sono una costante nei lavori dedicati 
all’istituto, i cui confini teorici sono ben lungi dall’aver trovato sistemazioni univo-
che e definitive: senza pretesa di esaustività, vedi A. gentiLi, Fiducia, in C. Castro-
noVo, s. MazzaMuto (a Cura di), Manuale di diritto privato europeo, III, Milano, 
Giuffrè, 2007, pp. 607 ss.; N. VisaLLi, Il contratto estimatorio nella problematica 
del negozio fiduciario, Milano, Giuffrè, 1974, pp. 211 ss. e pp. 289 ss.; E. betti, 
Teoria generale del negozio giuridico, Napoli, ESI, 2002, p. 307 e pp. 323 ss.; S. 
PugLiatti, Fiducia e rappresentanza indiretta, in id., Diritto civile. Metodo – Teoria 
– Pratica, Milano, Giuffrè, 1951, pp. 250 ss. (in cui è il rifiuto della categoria); L. 
Carraro, Il mandato ad alienare, Padova, Cedam, 1947, pp. 83 ss. (in senso criti-
co); C. grassetti, Del negozio fiduciario e della sua ammissibilità nel nostro ordi-
namento, in Riv. dir. comm., 1936, I, pp. 378 ss.; L. Cariota Ferrara, I negozi fi-
duciari: trasferimento, cessione e girata a scopo di mandato e di garanzia, processo 
fiduciario, Padova, Cedam, 1933 (e riedito da ESI, 2010), pp. 25 ss.; F. Ferrara 
sr., I negozi fiduciari, in Scritti per le onoranze a Vittorio Scialoja, Milano, Hoepli, 
1905, pp. 745 ss., G. Messina, Scritti giuridici, I. Negozi fiduciari (introduzione e 
parte prima), Milano, Giuffrè, 1948, passim; A. graziani, Negozi indiretti e nego-
zi fiduciari, in Riv. dir. comm., 1933, I, pp. 414 ss. e F. CarneLutti, Recensione, in 
Riv. dir. proc. civ., 1933, I, pp. 345 ss.

15 Vedi ampiamente, A. gaMbaro, Il diritto di proprietà, in Tratt. dir. civ. e 
comm., già diretto da A. CiCu e F. Messineo, continuato da L. Mengoni, Milano, 
Giuffrè, 1995, pp. 609 ss.

16 Si veda, ex multis, M. CoMPorti, Diritti reali in generale, in Tratt. dir. civ. 
comm., già diretto da Cicu, Messineo e Mengoni, continuato da Schlesinger, Mila-
no, Giuffrè, 2a ed., 2011, pp. 217 ss.; U. MoreLLo, Tipicità e numerus clausus dei 
diritti reali, in a. gaMbaro, u. MoreLLo, Trattato dei diritti reali, I, Milano, Giuffrè, 
2008, pp. 67 ss.; A. natuCCi, La tipicità dei diritti reali, Padova, Cedam, 1982, pas-
sim e, in particolare, p. 160; A. beLFiore, Interpretazione e dommatica nella teoria 
dei diritti reali, Milano, Giuffrè, 1979, pp. 445 ss.; M. Costanza, Numerus clausus 
dei diritti reali e autonomia contrattuale, in Studi in onore di Cesare Grassetti, I, 
Milano, Giuffrè, 1980, pp. 423 ss.

17 Cass., sez. un., 17 dicembre 2020 n. 28972.
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mento tra l’atto traslativo e il rapporto che esso mira a “realizzare” 
compiutamente (di solito, ma non necessariamente: rapporto con-
trattuale, fonte di obbligazioni) in cui il primo veda tendenzialmen-
te conservato il più possibile, a tutela dei terzi e della sicurezza della 
circolazione, il proprio effetto, nella sua “purezza”.

Così impostata la questione, la problematicità insita nella pre-
detta conformazione, per il caso della “causa di garanzia”, starebbe 
tutta nelle modalità della conformazione medesima, e nel rapporto 
tra autonomia privata e regole reputate imperative. Nella cessione 
con causa di garanzia «il problema della cause suffisante deve porsi 
nei corretti termini, che hanno a che vedere non tanto con l’idoneità 
in astratto della causa di garanzia a giustificare trasferimenti, quan-
to con il problema del tipo di effetto traslativo assicurato dalla cau-
sa di garanzia»18.

3.  Rifiuto dello schema fiduciario come alienazione collegata a un 
pactum fiduciae obbligatorio. La garanzia come cause suffisante

Occorre altresì rimarcare che nel riferirsi al negozio fiduciario 
non si pone qui mente a quella variante del fenomeno fiduciario 
– denominata fiducia «romanistica» – che riconduce il suo operare 
all’adozione di un patto collegato al negozio traslativo, con effetti 
obbligatori, nel quale venga scolpita sia la disciplina della gestione 
del diritto trasferito, sia la sorte di quest’ultimo (ritrasferimento al 
cedente; trasferimento a diverso beneficiario ultimo)19. 

Questo approccio, sicuramente influenzato dalla necessità, nel-
la fiducia cum amico, di assicurare la segretezza dell’assetto di in-
teressi (che è consegnato al patto, e non emerge dal titolo traslati-
vo, “vestito” della forma tranquillizzante dello scambio), si risolve 
in una superfetazione già vista e in una degradazione della fiducia a 

18 A. d’adda, La cessione del credito e il factoring, cit., p. 199. E già U. La 
Porta, Destinazione di beni allo scopo e causa negoziale, cit., pp. 77 ss. e p. 82. 
Sulla cause suffisante è imprescindibile il riferimento a G. gorLa, Il contratto (Pro-
blemi fondamentali trattati con il metodo comparativo e casistico) I, Lineamenti 
generali, Milano, Giuffrè, 1954, pp. 76 e 82 ss., e pp. 322 ss. 

19 Mette in guardia contro questa soluzione, relativamente alla cessione del 
credito con causa di garanzia, U. steFini, La cessione del credito, cit., p. 401.
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interposizione20: e si ripropone qui, dunque, la diversità ravvisata – 
discutendo del negozio indiretto – tra alienazione e vendita a scopo 
di garanzia, che gli studi in tema di stipulazione commissoria hanno 
contribuito a chiarire in modo ormai decisivo. 

In altri termini, la causa cavendi che si va qui analizzando vuo-
le essere (in ipotesi) autonoma cause suffisante. Aspira a porsi qua-
le giustificazione, essa sola, del trasferimento21; e quest’ultimo ope-
ra in forza di un unico negozio, caratterizzato dalla garanzia sotto il 
profilo dell’interesse che le parti intendono realizzare e che realizza-
no, attraverso un effetto traslativo conformato, come tale non ridu-
cibile, per necessità, alla definitività dell’attribuzione propria dello 
scambio contro prezzo, o della liberalità22. 

Non si vede del resto perché una funzione di garanzia non pos-
sa giustificare un trasferimento, per lo più temporaneo, della titola-
rità del diritto, tanto più che, secondo alcuni, la definitività che si 
realizza, in caso di inadempimento del rapporto garantito, potrebbe 
ricondursi non già alla causa di garanzia ma, piuttosto, a una cau-
sa solvendi fin dall’inizio contenuta nell’accordo con il quale le par-
ti hanno prefigurato siffatto esito, alla stregua di una prestazione in 
facultate solutionis rappresentata dal definitivo mutamento della ti-
tolarità del diritto ceduto in garanzia23.

La componente obbligatoria che funge da limite dell’investitura 
formale del fiduciario, e che mira a contenere la “potestà di abuso”24 
di quest’ultimo, è in realtà la cifra contenutistica caratterizzante del 

20 Cfr. C. grassetti, Del negozio fiduciario e della sua ammissibilità nel no-
stro ordinamento giuridico, cit., pp. 357-362. 

21 C. grassetti, Del negozio fiduciario e della sua ammissibilità nel nostro or-
dinamento giuridico, cit., pp. 354 ss.

22 Cfr. C. grassetti, Del negozio fiduciario e della sua ammissibilità nel no-
stro ordinamento giuridico, cit., pp. 368 ss.; A. de Martini, Il concetto del negozio 
fiduciario e la vendita a scopo di garanzia, cit., pp. 325 s.; U. CarneVaLi, voce Ne-
gozio giuridico. III) Negozio fiduciario, in Enc. Giur., XX, Roma, Treccani, 1990, 
p. 4. Contra S. PugLiatti, Fiducia e rappresentanza indiretta, cit., pp. 269 ss., non-
ché id., Precisazioni in tema di vendita a scopo di garanzia, cit., pp. 392 ss.; L. Ca-
riota-Ferrara, I negozi fiduciari, cit., pp. 103 ss.

23 Così G. d’aMiCo, Alienazioni a scopo di garanzia, cit., p. 586; F. aneLLi, 
L’alienazione in funzione di garanzia, cit., p. 89.

24 M. triMarChi, voce Negozio fiduciario, cit., pp. 37 ss.; C. grassetti, Del 
negozio fiduciario e della sua ammissibilità nel nostro ordinamento giuridico, cit., 
p. 355; N. LiPari, Il negozio fiduciario, cit., p. 101.
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programma avuto di mira dalle parti e restituisce, in chiave di pre-
stazioni dovute dal fiduciario, l’assetto di interessi che, sul presup-
posto che le parti abbiano realizzato una attribuzione, viene rea-
lizzato compiutamente. L’attribuzione trova dunque causa (atipica, 
ma meritevole di tutela25) nel medesimo assetto: sfugge alle secche 
dell’astrazione in virtù di una interdipendenza funzionale che è di 
matrice “attuativa”, esecutiva, e non corrispettiva26; ed è simile in-
terdipendenza a segnarne anche le sorti, in caso di adempimento.

La specificità della causa di garanzia starebbe allora nel model-
lare dall’interno27 le sorti del negozio (come causa dandi), il quale 
si candiderebbe a porsi quale fonte di un mutamento della piena ti-
tolarità del credito ceduto, quantunque precaria; titolarità, infatti, al 
contempo strumentale e non definitiva, in quanto la garanzia, se pur 
è causa dandi (del diritto di proprietà, e non di una mera legittima-
zione a disporre) non è, con certezza, altresì causa retinendi. 

L’investitura del cessionario attraversa così, nel caso della ces-
sione in garanzia, un doppio momento: una volta che il credito ga-
rantito sia soddisfatto, «la fiducia nell’interesse proprio diviene fidu-
cia nell’interesse altrui, in quanto il bene non rappresenta più una 
garanzia del fiduciario, ma è ormai destinato a tornare al fiduciante, 
così che il primo ne è titolare per un fine ulteriore e diverso»28.

L’effetto del negozio consisterebbe nel determinare una succes-
sione nel diritto immediatamente e intrinsecamente segnata in due 
direzioni.

In primo luogo l’emersione, accanto alle prerogative ordinarie 
della titolarità del diritto acquistato dal cessionario (potere di di-
sposizione, che deve dirsi intatto, salva esplicita esclusione ad ope-
ra delle parti29; potere di esigere la prestazione) altresì di doveri 

25 Insiste sull’erroneità di dedurre dalla tipicità dei diritti reali anche una ti-
picità degli atti traslativi ad essi relativi T. ManCini, La cessione dei crediti futuri a 
scopo di garanzia, cit., pp. 8 ss.

26 Cfr. C. grassetti, Del negozio fiduciario e della sua ammissibilità nel no-
stro ordinamento giuridico, cit., p. 369 e p. 375. 

27 T. ManCini, La cessione dei crediti futuri a scopo di garanzia, cit., p. 9.
28 R. seriCk, Le garanzie mobiliari nel diritto tedesco, Milano, Giuffrè, 1990, 

p. 19.
29 A.A. DoLMetta, g.b. PortaLe, Cessione del credito e cessione in garanzia 

nell’ordinamento italiano, cit., p. 110. Contra R. CroCe, La cessione di credito a 
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conservativi, nell’interesse altrui (tra cui, in particolare, quelli pre-
ordinati a scongiurare la compromissione del valore della garan-
zia: tali sono l’escussione tempestiva del credito, quando giunga a 
scadenza, e l’avvio delle necessarie procedure esecutive in caso di 
inadempimento)30.

In secondo luogo, la sorte del trasferimento e il suo venir meno 
in ragione dell’estinzione dell’obbligazione garantita. 

Quanto a quest’ultimo aspetto, la causa cavendi finirebbe per 
incidere sulla circolazione anche di fronte ai terzi aventi causa dal 
cessionario, i quali dovrebbero curarsi, prima di rendersi sub-ac-
quirenti o di avviare qualsivoglia azione esecutiva sul patrimonio 
di quest’ultimo, di verificare sia il titolo “a monte”, per ritrovarvi 
la menzione “in garanzia”, sia l’effettivo andamento del rapporto 
obbligatorio garantito, onde evitare di subire le conseguenze, sul 
piano degli effetti sempre “a monte”, di vicende inafferrabili (e, 
sia detto, possibilmente fraudolente: si pensi al caso in cui il cre-
ditore, temendo l’aggressione dei propri creditori, rendesse una 
quietanza di pagamento non veritiera, per dare la stura al ritorno 
del credito ricevuto in garanzia nel patrimonio del proprio debito-
re cedente)31.

Tuttavia, occorre notare che chi acquista un credito, acquista 
un diritto per definizione “insicuro”32, in quanto il debitore ceduto 
può opporre tutte le eccezioni che poteva opporre al cedente, di mo-
do che il cessionario, se volesse essere certo della bontà del proprio 
acquisto, dovrebbe ricorrere al regime dell’astrazione cartolare assi-
curato dall’incorporazione in un titolo di credito. L’ordinamento as-

scopo di garanzia, in aa. Vv., Le garanzie reali e personali nei contratti bancari, 
cit., p. 104.

30 Analogamente a quanto avviene in tema di pegno di crediti, giusta l’art. 
2802, ult. cpv., c.c. Vedi anche infra, nel testo.

31 Si veda per l’opponibilità del sopravvenuto difetto di causa retinendi al ter-
zo sub-cessionario, per avere il debitore principale adempiuto l’obbligazione garan-
tita, U. steFini, La cessione del credito, cit., p. 460; A.A. doLMetta, g.b. PortaLe, 
Cessione del credito e cessione in garanzia nell’ordinamento italiano, cit., pp. 110 
e 113; G. Panzarini, Lo sconto dei crediti e dei titoli di credito, Milano, Giuffrè, 
1984, p. 128; T. ManCini, La cessione dei crediti futuri a scopo di garanzia, cit., p. 
168. 

32 Si segue qui l’argomentazione di U. steFini, La cessione del credito, cit., 
pp. 422 ss.
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sicura quindi, per bilanciare l’insicurezza propria della cessione del 
credito, la garanzia del nomen verum. 

In sostanza, il rischio che la struttura dell’operazione in garan-
zia determina in capo al sub-acquirente – rischio che non attiene al-
le eccezioni che possono essere opposte dal debitore ceduto, ma al 
fatto che egli resterebbe esposto alla pretesa dell’originario debitore, 
primo cedente, di ritornare nella piena titolarità del credito, avendo 
adempiuto la propria obbligazione in favore del primo cessionario 
in garanzia – non è tale da impedire di affermare, in applicazione del 
principio per cui nemo plus iuris in alium transferre potest, quam 
se ipse habet33, che il cessionario del credito in garanzia possa tra-
sferire unicamente una titolarità del credito pur sempre “in garan-
zia”. La mancanza di un regime pubblicitario che consenta la verifi-
ca di siffatte limitazioni34, come anche l’assenza di un meccanismo 
di acquisto a titolo originario in grado di determinare una “purga-
zione” dei vincoli esistenti sul diritto (non a caso proprio della legit-
timazione cartolare), sono contemperati dalla tutela risarcitoria che 
il sub-acquirente vanterebbe nei confronti del proprio dante causa 
(ovviamente sul presupposto di aver acquistato il diritto senza cono-
scere che il proprio dante causa aveva a sua volta acquistato “in ga-
ranzia”). Si tratta di una tutela peraltro particolarmente efficace, in 
quanto il sub-cedente è normalmente una banca e, dunque, un sog-
getto particolarmente solvibile.

La predetta conformazione non passa, dunque, né da una con-
figurazione germanistica della fiducia – in cui, cioè, la rilevanza dei 
limiti posti al fiduciario, rispetto ai terzi, si conquista comprimendo 
l’ampiezza della posizione giuridica trasferita, ridotta unicamente a 
legittimazione e con esclusione dello spoglio del diritto a danno del 
fiduciante, che permane titolare sostanziale – né dall’esplicito con-
dizionamento risolutivo dell’attribuzione, cui si dovrebbe presume-

33 D. 50, 17, 54, Ulpianus libro 46 ad edictum (ove la formula presenta il con-
dizionale haberet). Su cui, per tutti, L. Mengoni, Gli acquisti «a non domino», Mi-
lano, Giuffrè, 1994, 3ª ed., pp. 2 ss.

34 Fermo restando che, peraltro, anche rispetto alla pubblicità immobiliare 
non vi è concordia di opinioni in merito all’opponibilità di vincoli (diritti reali mi-
nori) non trascritti, ma menzionati nel titolo, ovvero presenti, ma non trascritti (la 
condizione; per quest’ultima, in particolare, è discussa l’attribuzione di efficacia di-
chiarativa alla menzione nella nota, ex art. 2659, comma 2, c.c.). 
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re sempre orientata la volontà delle parti (e vedi infra, nel testo, per 
più ampie considerazioni su questo aspetto)35. 

I problemi di natura sistematica della cessione del credito con 
causa di garanzia non derivano, quindi, dalla diatriba concernente 
la causa della cessione del credito in sé e per sé considerata (astra-
zione causale; presenza di una causa generica o variabile36), al fine 
poi di trarre la conclusione dell’insufficienza della garanzia a collo-
carsi in maniera coerente nel contesto di quella diatriba e della sua 
ipotetica soluzione.

La questione, evidentemente proponibile solo con riferimento 
alla causa di garanzia riguardata come giustificazione dell’attribu-
zione patrimoniale in generale, è invece quella della ricaduta che po-
stulare una simile cause suffisante determina al cospetto del princi-
pio del numero chiuso (se si tratti, ovviamente, di cessione di diritti 
reali) e della responsabilità patrimoniale generale (ove ci si avvicina 
ancor più al “sottosuolo” giuridico del sistema, rappresentato dall’i-
dentificazione tra soggetto giuridico e patrimonio sul quale egli ope-
ra, modificandolo, e con il quale egli risponde, per le obbligazioni 
assunte: si torna alla questione della separazione patrimoniale nel 
patrimonio del cessionario, cui si è già fatto cenno). 

Orbene, se il tema del numerus clausus può dirsi ininfluente, ri-
spetto alla cessione del credito con causa di garanzia – in quanto non 
può condividersi l’assimilazione dei diritti di credito a “beni”, nella 
prospettiva che qui interessa della dissociazione delle pretese che, 
come “diritti” essi coagulano – l’altra questione va invece sondata 
compiutamente, muovendo dalla disamina del divieto di cui all’art. 
2740, comma 2, c.c.: la natura personale del diritto di credito non 

35 Cfr. C.M. bianCa, Il divieto del patto commissorio, cit., p. 121, in part. la 
nota 26. Cfr. inoltre G. d’aMiCo, Alienazioni a scopo di garanzia, cit., p. 586 (nel 
testo e nelle note); U. La Porta, Destinazione di beni allo scopo e causa negoziale, 
cit., p. 77; id., Il problema della causa del contratto. La causa e il trasferimento dei 
diritti, Torino, Giappichelli, 2000, pp. 146 ss.; le implicazioni concorsuali, con ri-
ferimento a tutti e tre i soggetti coinvolti (cedente, ceduto e cessionario), sono ben 
esplicate in G. guerrieri, voce Cessione del credito, in Enc. Giur., X, Roma, Trec-
cani, 2002, pp. 5 ss.

36 Fermo restando che, ovviamente, la tesi della astrazione causale appare una 
facile elusione dell’ostacolo: se la cessione del credito fosse un negozio astratto, non 
si porrebbe alcuna questione di liceità della causa di garanzia, salvo poi dover af-
frontare il problema con riferimento al sottostante negozio fondamentale.
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impedisce certo di considerarlo parte dell’attivo patrimoniale del de-
bitore, destinato alla soddisfazione della cerchia dei creditori. Anche 
quando diretta a trasferire non già il diritto di proprietà, ma un dirit-
to di credito, la cessione a causa di garanzia deve confrontarsi con il 
divieto di creare cause di prelazione ulteriori rispetto a quelle legali.

4.  La tesi del duplice condizionamento (risolutivo, quanto al cre-
dito ceduto, e parzialmente risolutivo, quanto alla restituzione 
dell’eccedenza)

Un’ulteriore tesi, confortata da non poca efficacia persuasiva, 
ricostruisce la cessione in garanzia alla stregua di una cessione sot-
toposta a duplice condizione (nel che gli obblighi di conservazio-
ne delle ragioni del cedente discenderebbero direttamente dall’art. 
1358 c.c.)37. 

Si tratta di un’impostazione che, a seconda della cornice in cui 
ogni singolo autore si colloca, riconduce il fenomeno fiduciario a 
quello del negozio sotto condizione risolutiva ovvero si pone come 
radicalmente alternativa rispetto ad esso38.

La condizione è duplice in quanto, da un lato, l’attribuzione sa-
rebbe soggetta a condizione risolutiva, e l’evento dedotto in condi-
zione consisterebbe nell’adempimento del debito principale garanti-

37 Sul meccanismo condizionale vedi A. d’adda, La cessione del credito e il 
factoring, cit., pp. 207 ss.; F. MaCario, Il divieto del patto commissorio e le cessio-
ni dei crediti in garanzia, cit., p. 217; F. MaiMeri, Cessione dei crediti in garanzia e 
mandato irrevocabile all’incasso, cit., p. 908; F. aneLLi, L’alienazione in funzione 
di garanzia, cit., p. 226; A.A. doLMetta, g.b. PortaLe, Cessione del credito e ces-
sione in garanzia nell’ordinamento italiano, cit., p. 110; G. guerrieri, voce Ces-
sione del credito a scopo di garanzia (dir. civ.), cit., p. 4. Ad avviso di M. sesta, 
Le garanzie atipiche. Vendita, cessione del credito, mandato a scopo di garanzia. 
Contratto autonomo di garanzia, Padova, Cedam, 1988, p. 245, invece, siffatta so-
luzione «finisce per escludere che la garanzia rappresenti la causa del contratto di 
cessione, poiché richiede un elemento accessorio quale è appunto la condizione». In 
giurisprudenza vedi Cass., 28 maggio 2020, n. 10092, cit.; Cass., 2 aprile 2001, n. 
4796, cit.; App. Milano, 29 dicembre 1998, in Banca, borsa, tit. cred., 2000, II, pp. 
51 ss.; App. Milano, 31 ottobre 1989, ivi, 1991, II, p. 42; Trib. Milano, 13 ottobre 
1986, in Banca, borsa, tit. cred., 1988, II, p. 82.

38 Cfr. T. ManCini, La cessione dei crediti futuri a scopo di garanzia, cit., pp. 
113 ss. (e nota 59).
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to. Assumendo che l’effetto risolutivo sia idoneo a determinare una 
caducazione retroattiva dell’acquisto, si esclude che il debitore ce-
dente, una volta adempiuto il proprio debito, sia avente causa del 
creditore cessionario. Non si esclude così il potere del cessionario di 
disporre del credito ceduto con una subcessione: essa sarà subordi-
nata alla medesima condizione – l’adempimento del debito principa-
le – del primo trasferimento39.

Dall’altro lato, la cessione sarebbe sottoposta a condizione riso-
lutiva di inadempimento, parziale in quanto avente ad oggetto uni-
camente l’eccedenza tra quanto riscosso e l’importo del debito ga-
rantito.

Infine, l’applicazione della disciplina dettata dagli artt. 1353 ss. 
c.c. impone al cessionario il dovere di buona fede e di conservazio-
ne delle ragioni del cedente verso il debitore ceduto (sia con rife-
rimento al credito ricevuto, sia all’eventuale eccedenza da restitu-
ite), giusta applicazione analogica dell’art. 2802 c.c., ultima parte 
(«Egli è tenuto a compiere gli atti conservativi del credito ricevu-
to in pegno»), ovvero più semplicemente in applicazione dell’art. 
1358 c.c.40. A pena del risarcimento del danno, e indipendentemen-
te dall’insolvenza del ceduto (con ciò non potendosi ridurre il dove-
re in parola a quello contemplato dall’art. 1267, cpv, c.c.), egli do-
vrà compiere gli atti conservativi necessari e riscuotere gli interessi 
del credito venuti a scadenza.

Pendente la condizione, infine, al cessionario spetterà in genere, 
oltre che il potere di disposizione del credito (vedi supra), altresì il 
potere di compiere atti quali la remissione, la novazione, la compen-

39 A.A. doLMetta, g.b. PortaLe, Cessione del credito e cessione in garanzia 
nell’ordinamento italiano, cit., p. 113, ove si precisa che, non potendosi ripercuo-
tere l’atto di disposizione a svantaggio del cedente, quest’ultimo, per effetto della 
subcessione, sarà in linea di principio liberato dalla propria obbligazione principa-
le per l’intero valore nominale del credito ceduto, indipendentemente dal prezzo 
corrisposto, in forza della subcessione, al cessionario ovvero dall’importo effettiva-
mente pagato al subcessionario dal debitore ceduto; così anche G. guerrieri, voce 
Cessione del credito a scopo di garanzia (dir. civ.), cit., p. 5.

40 A.A. doLMetta, g.b. PortaLe, Cessione del credito e cessione in garanzia 
nell’ordinamento italiano, cit., p. 109, i quali ritengono che l’obbligo in discorso 
risponda «prima ancora a un principio generale, che ha trovato esplicito riconosci-
mento in materia di garanzie convenzionali. Si tratta, è bene precisare, di un vero e 
proprio, non di un semplice onere».
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sazione (volontaria), la concessione di dilazioni: se, come alcuni ri-
tengono, detti atti non possono farsi rientrare nel novero di quelli di 
amministrazione in grado di “resistere” all’avveramento retroattivo 
della condizione41, la posizione del ceduto rischia di essere compro-
messa, per il rischio di veder pienamente ripristinata, con la titolari-
tà in capo al cedente, la propria posizione debitoria. Per tale ragio-
ne, da un lato si discute circa la natura naturalmente irretroattiva 
dell’avveramento (giusta l’art. 1360, comma 1, c.c.) e, dall’altro, si 
pongono argini a tutela della sua posizione, in caso di pagamento 
già avvenuto42. 

La soluzione ha il pregio di ricostruire la dinamica effettuale 
del fenomeno unicamente sulla base di istituti chiamati a governa-
re la definitività delle attribuzioni e al contempo non dotati di una 
preventiva e costante connotazione causale, con il che essa evita la 
problematica apicale dell’ammissibilità di una funzione di garanzia 
quale causa dell’attribuzione (quantunque sia indubbio che la con-
dizione, una volta introdotta nel contratto, concorra alla identifica-
zione compiuta del contenuto effettuale caratterizzante, restituendo 
il senso pieno dell’operazione anche in prospettiva causale). Essa 
permetterebbe, inoltre, di prescindere dal nodo teorico – decisivo e 
per certi versi speculare – della natura della pretesa al ritrasferimen-
to, atteso che il meccanismo condizionale determinerebbe un auto-
matico ritorno nella titolarità del cedente, senza necessità della me-
diazione di un successivo atto traslativo, dovuto, del cessionario43, 
al quale farebbe capo unicamente il dovere di notificare al ceduto 
l’avvenuto ritrasferimento44.

Per quanto in grado di spiegare in maniera efficace l’operatività 
della conformazione del trasferimento al cessionario, ad opera del-
la causa cavendi, l’ipotesi del negozio traslativo condizionato riso-
lutivamente all’adempimento del debito garantito, e parzialmente, 
quanto alla sola eccedenza, in caso di inadempimento, deve essere 

41 A.A. doLMetta, g.b. PortaLe, Cessione del credito e cessione in garanzia 
nell’ordinamento italiano, cit., p. 111.

42 U. steFini, La cessione del credito, cit., pp. 466 ss.
43 T. ManCini, La cessione dei crediti futuri a scopo di garanzia, cit., p. 152. 
44 A.A. doLMetta, g.b. PortaLe, Cessione del credito e cessione in garanzia 

nell’ordinamento italiano, cit., p. 109.
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collocata nella corretta prospettiva, e non può essere ridotta a un 
mero espediente redazionale che rischierebbe soltanto di riproporre 
altrimenti il già visto travisamento del fenomeno a forma di devia-
zione degli effetti di tipi negoziali già noti.

L’apposizione della predetta duplice condizione è certamente in 
grado di rendere evidente l’assetto di interessi caratterizzante del ne-
gozio a causa di garanzia45: essa esprime adeguatamente la raziona-
lità e la adeguatezza del mezzo tecnico (la condizione che “veste” il 
trasferimento) e, dunque, della struttura giuridica adottata, rispetto 
alla funzione che le parti intendono realizzare. 

Se appare oggi anacronistico sostenere che l’ordinamento impo-
ne di limitare l’effetto traslativo ai casi in cui quest’ultimo trovi ti-
tolo in un contratto tipico e che, tra le cause tipiche (vendendi, do-
nandi, solvendi ecc.) non rientri la causa di garanzia46, più ancora 
apparirebbe privo di giustificazioni desumere la predetta conclusio-
ne dalla tipicità delle garanzie reali. Quantunque sottesa non già al-
la costituzione di un diritto (di garanzia), bensì al trasferimento di 
un diritto (di credito, nel caso in esame), la causa di garanzia resti-
tuisce null’altro se non il fondamento del trasferimento e i presup-
posti della sua definitività (altrimenti destinata a venir meno) nel 
contesto di un regolamento della vicenda giuridica che tiene conto 
della strumentalità che le parti intendono assegnare all’arricchimen-
to realizzato in capo al beneficiario, rispetto al soddisfacimento del 
suo interesse creditorio. Si è esattamente rilevato che «non è del so-
lo trasferimento che bisogna dare ragione ma di un regolamento di 
interessi che comprende anche il trasferimento, ma non si esaurisce 
in esso»47.

Quando si discorre di garanzia reale atipica, con riferimento alla 
cessione del credito con causa di garanzia, si vuole del resto allude-
re non già alla atipicità della causa (che è la medesima: la garanzia), 

45 Parla di «elemento sintomatico della funzione» B. inzitari, Cessione dei 
crediti a scopo di garanzia a favore delle banche, cit., p. 902, il quale riconduce 
quest’ultima al mandato all’incasso, dal quale la cessione in securitatem sarebbe 
gemmata, alla stregua di uno strumento rafforzativo – mediante l’investitura pro-
prietaria – della posizione del mandatario in rem propriam all’incasso, altrimenti 
intrinsecamente debole.

46 È la posizione di L. Cariota-Ferrara, I negozi fiduciari, cit., p. 103. 
47 U. La Porta, Destinazione di beni allo scopo e causa negoziale, cit., p. 81.
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bensì alla atipicità della posizione giuridica complessiva che viene 
a crearsi in capo al beneficiario della garanzia, analoga a quella di 
colui a beneficio del quale sia costituito un diritto reale di garanzia 
(tipico).

Il contratto con causa di garanzia costituisce in capo al benefi-
ciario uno “statuto” delle facoltà connesse alla titolarità del diritto, 
finalizzato a caratterizzare il suo acquisto come altro dall’acquisto 
nel proprio esclusivo interesse, e in maniera pur sufficientemente 
obiettiva da trarre la garanzia dalle secche del mero motivo, facendo 
emergere quel vincolo di destinazione che ne consente l’accostamen-
to alle garanzie reali. La qualificazione di un concreto trasferimen-
to come “in garanzia” significa allora ascrivere la fattispecie a quel 
modello, connotato da profili effettuali che troveranno applicazione 
necessaria.

L’apposizione delle condizioni risolutive e sospensive predette 
è dunque certamente in grado di esprimere48 anche il fondamento 
del trasferimento (dal cedente al cessionario); né pare pertinente in-
vocare il requisito della estrinsecità della condizione (ammesso che 
il requisito in parola abbia un ruolo), atteso che l’adempimento che 
viene dedotto in condizione è quello di un’obbligazione che, rispet-
to al negozio traslativo, appare alla stregua di un rapporto giuridico 
esterno (seppur dotato di efficienza causale, non diversamente da 
quanto accade nel caso delle c.d. prestazioni isolate).

Se la qualificazione muove dagli effetti (e non il contrario), al-
lora è fuori discussione che il loro modularsi, in ragione delle con-
dizioni, sia in grado di indicare all’interprete che attribuzione e ob-
bligazione pregressa sono astretti in un vincolo di dipendenza uni-
laterale e che questo vincolo – facendo dipendere dall’adempimento 
della seconda la definitività della prima – corrisponde a quell’assetto 
di interessi che chiamiamo causa di garanzia49. 

48 Cfr. P. PerLingieri, Della cessione dei crediti, cit., p. 39.
49 In tal senso U. steFini, La cessione del credito, cit., p. 414 e p. 418; F. aneL-

Li, L’alienazione in funzione di garanzia, cit., pp. 319 ss.; G. baVetta, La cessione 
di crediti a scopo di garanzia, cit., p. 597; G. guerrieri, voce Cessione del credito 
a scopo di garanzia, cit., p. 5. Vedi inoltre C. de MeneCh, Il patto marciano e gli 
incerti confini del divieto di patto commissorio, in Contr., 2015, 8/9, p. 837. A.A. 
doLMetta, g.b. PortaLe, Cessione del credito e cessione in garanzia nell’ordina-
mento italiano, cit., p. 103, relativamente all’eccedenza del riscosso, rilevano che 
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A tacer d’altro, il condizionamento unilaterale tra attribuzione 
e debito dedotto in condizione è tale da escludere che la prima av-
venga a titolo di solutio: e a soluzione opposta – ove emergerebbe 
l’assetto della cessio pro solvendo – dovrebbe pervenirsi di fronte 
ad un negozio di questo tenore: «Tizio, debitore di Caio, trasferisce 
a Caio, che accetta, il diritto di credito x verso Sempronio. Le par-
ti convengono che, fino alla scadenza del credito x, Caio non possa 
pretendere il pagamento da Tizio e che, a fronte dell’adempimento 
di Sempronio, l’obbligazione verso Caio sia estinta». 

Occorre inoltre domandarsi se l’ipotesi – invero nella pratica 
bancaria frequentissima – in cui l’unico indice di qualificazione pre-
sente sia il riferimento esplicito alla garanzia, senza che il trasfe-
rimento sia in alcun modo modulato dall’operare della condizio-
ne, conduca al medesimo risultato: e, pare a chi scrive, di fronte a 
null’altro se non la formula «Tizio cede a Caio, che accetta, il credi-
to x in garanzia del credito y», o simile («i crediti ceduti da Caio si 
intendono ceduti in garanzia»), in cui il meccanismo condizionale 
sia invece del tutto “taciuto”, non si può che pervenire ad analoga 
conclusione: se si ammette che la causa di garanzia ha autonoma 
dignità di fondamento giustificativo dell’attribuzione di una titolarità 
precaria, come sopra descritta, allora una dichiarazione di siffatto 
tenore, in caso di adempimento, produce un effetto di analoga 
portata di quello che sarebbe stato assicurato dalla esplicitazione di 
una condizione risolutiva di adempimento50. 

E, occorre rimarcare: analogia, non assimilazione. Di modo che, 
se da un lato alcuni caratteri del “ritorno” del credito e della posi-
zione giuridica facente capo al cessionario possono desumersi dalle 
regole sulla condizione (per esempio in tema di limitazioni al potere 
di disposizione concretamente imposte dal dovere di buona fede, o 

l’obbligo di restituire «[…] deriva direttamente dall’inerire la causa di garanzia a 
tale tipo di cessione. Il trasferimento del credito è giustificato solo perché e nei li-
miti in cui serve al soddisfacimento delle ragioni che il cessionario quale creditore 
vanta verso il debitore cedente».

50 Nel senso della sufficienza di simile indicazione vedi M. sesta, Le garanzie 
atipiche, cit., p. 245; F. aneLLi, L’alienazione in funzione di garanzia, cit., p. 226; 
U. La Porta, Il problema della causa del contratto, cit., p. 148 ss.; sul punto vedi U. 
steFini, La cessione del credito, cit., p. 419; A.A. doLMetta, g.b. PortaLe, Cessione 
del credito e cessione in garanzia nell’ordinamento italiano, cit., p. 103.
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di sorte degli atti di amministrazione del diritto, come la riscossione 
alla sua scadenza), dall’altro lato non si può arrivare a concludere51, 
per esempio, che gli interessi prodotti in pendenza della condizio-
ne possano essere integralmente ritenuti dal cessionario, giusta l’art. 
1361, comma 2, c.c., anche in caso di adempimento da parte del de-
bitore cedente: in questo caso, la natura del vincolo di garanzia con-
sente unicamente di ritenere quella parte di interessi che occorre al 
cessionario per la tacitazione delle sue pretese, fino a concorrenza 
del credito garantito52. 

In altri termini, gli effetti conseguenti all’adempimento ovvero 
all’inadempimento dell’obbligazione principale saranno destinati a 
prodursi, nella cessio cavendi causa, indipendentemente dall’espli-
citazione della condizione, ma in maniera sostanzialmente conforme 
a quella sequenza del fatto (l’adempimento) e dell’effetto (la retro-
cessione del precedente trasferimento)53. 

Potrà discutersi se l’adempimento dell’obbligazione garantita 
determini – non in chiave patologica, di modo che non v’è spazio 
per discorrere di una nullità sopravvenuta, ma fisiologica (in quanto 
la funzione della garanzia viene “fisiologicamente meno”)54 – la riso-
luzione non retroattiva del rapporto contrattuale e il riacquisto au-
tomatico del diritto in capo al cedente, ovvero il sorgere di un nuovo 
credito avente ad oggetto il ritrasferimento della posizione giuridi-
ca soggettiva prima ceduta in garanzia, nel qual caso si otterrebbe 
qualcosa di meno di un vincolo reale, e si finirebbe per assicurare al 
cedente la medesima – invero tenue – tutela che deriva dalla tradi-
zionale configurazione della garanzia come alienazione collegata ad 
un pactum fiduciae obbligatorio. Detto credito sarà peraltro di na-
tura restitutoria e avrà ad oggetto il tantundem, se il credito ceduto 

51 In questi termini A.A. doLMetta, g.b. PortaLe, Cessione del credito e ces-
sione in garanzia nell’ordinamento italiano, cit., pp. 112 ss.

52 Cfr. U. steFini, La cessione del credito, cit., p. 468, nota 435; G. guerrieri, 
voce Cessione del credito a scopo di garanzia (dir. civ.), cit., p. 5; A. d’adda, La 
cessione del credito e il factoring, cit., pp. 211 ss.

53 È quanto correttamente nota anche F. aneLLi, L’alienazione in funzione di 
garanzia, cit., p. 224 ss. (e vedi, ivi, la nota n. 77). Cfr. inoltre A. d’adda, La ces-
sione del credito e il factoring, cit., p. 211; P. PerLingieri, Della cessione dei credi-
ti, cit., p. 43.

54 Cfr. U. steFini, La cessione del credito, cit., p. 447, nota 366.
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sia, come prevalentemente accadrà, pecuniario. Del pari, in caso di 
inadempimento, il trasferimento rimarrà definitivo e pieno, in favore 
del beneficiario, mentre il diritto alla restituzione avrà a oggetto l’e-
ventuale eccedenza del riscosso rispetto al debito principale55. 

Simili risultati, a ben vedere, non configurano un inaccettabile 
precipitato dell’assetto fiduciario nemmeno nel caso in cui l’ogget-
to della vicenda sia un diritto reale, atteso che essi non determinano 
un’alterazione e una dissociazione del paradigma proprietario, ma 
solo si concretizzano nell’operare di regole già rinvenibili nel siste-
ma: l’obbligazione di dare, azionabile anche ex art. 2932 c.c.56; la 
risoluzione del trasferimento, in caso di inadempimento ai doveri 
gestori (siano essi concepiti come contenuti in un separato pactum 
collegato al negozio traslativo, ovvero parte dell’unico negozio di at-
tribuzione fiduciaria)57.

55 Cass., 10 gennaio 2001, n. 280, cit.
56 Già in S. PugLiatti, Fiducia e rappresentanza indiretta, cit., pp. 245 ss., la 

possibile esecuzione forzata dell’obbligazione di dare è vista come attenuazione del 
rilievo della potestà di abuso tipica del modello romanistico della fiducia; ad essa si 
richiama anche C. M. bianCa, Il divieto del patto commissorio, cit., p. 122. Di con-
tro, L. Cariota-Ferrara, Il negozio giuridico nel diritto privato italiano, cit., p. 239, 
nota 7, svaluta simile mezzo di tutela, «dal quale sarebbe grave errore dedurre che 
il diritto del fiduciario è limitato realmente o direttamente: egli è solo obbligato; la 
sua obbligazione, è, però, suscettibile di esecuzione specifica. Questa presuppone 
che intanto il fiduciario, osservando l’obbligo assunto, non abbia alienato ad altri il 
bene: altrimenti nulla vi è da chiedere oltre il risarcimento dei danni […]».

57 A. gaMbaro, Il diritto di proprietà, cit., p. 612.
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TRUST E LEGITTIMARI: ESISTE UN PROBLEMA 
DI CIRCOLAZIONE DEI BENI CONFERITI IN TRUST?

Giulio Errani1

soMMario: 1. Introduzione. – 2. L’individuazione del soggetto passivo dell’azione 
di riduzione. – 3. L’effetto retroattivo reale della riduzione e le possibili riper-
cussioni sulla successiva circolazione dei beni conferiti in trust. 

1. Introduzione

Il rapporto tra il diritto dei trust e la disciplina interna in materia 
di successioni si conferma nel tempo uno degli ambiti maggiormen-
te problematici nel processo di adattamento dell’istituto del trust al 
nostro ordinamento. Nella breve relazione che segue, si tratterà in 
particolare di alcuni aspetti riguardanti le incerte modalità applicati-
ve dei rimedi successori esperibili dal legittimario leso in conseguen-
za di un trust liberale: si fa riferimento naturalmente alle azioni di 
riduzione e restituzione.

Le caratteristiche che rendono più difficoltoso l’adattamento dei 
rimedi successori interni dell’azione di riduzione e conseguente re-
stituzione al caso del trust possono essere sintetizzate in due punti 
fondamentali. 

1 Dottorando di ricerca in Diritto Privato presso l’Alma Mater Studiorum - 
Università di Bologna e notaio in Bologna.
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Il primo è che nonostante sia pacifico che nel suo complesso un 
trust possa dar luogo ad un disegno liberale indiretto2, bisogna an-
che riconoscere che nel trust non vi è un singolo atto giuridico ido-
neo a concretare da solo tutti gli elementi (oggettivi e soggettivi) del-
la liberalità (ossia, impoverimento del donante e arricchimento del 
donatario, senza che vi sia un interesse patrimoniale del donante)3. 
Da questo punto di vista il trust è una sorta di liberalità destrut-
turata, dove l’impoverimento del donante viene prodotto a mezzo 
dell’atto dispositivo (di conferimento), tramite cui il disponente vin-
cola determinati beni al perseguimento delle finalità del trust, men-
tre l’arricchimento del donatario si avrà solo, successivamente, con 
l’acquisto da parte dei beneficiari di un diritto ad ottenere in con-
creto determinati vantaggi dal fondo in trust4. E tuttavia, anche gli 

2 La constatazione che il rapporto di trust, osservato nel suo complesso, sia 
idoneo a realizzare una liberalità indiretta rende l’istituto soggetto all’applicazione 
della disciplina di tutela dei legittimari, come previsto dall’art. 809 del Codice civi-
le. Ciò anche in considerazione dell’art. 15 della Convenzione, che fa espressamen-
te salvo il diritto imperativo degli Stati ratificanti in tema di successioni mortis cau-
sa, con particolare riferimento alla legittima. Cfr. A. torrente, La donazione, in 
Trattato di diritto civile e commerciale, già diretto da A. Cicu e F. Messineo, conti-
nuato da L. Mengoni, Milano, 2006, pp. 70 ss.; P. Manes, Trust interni, in Dig. Civ., 
Torino, UTET, 2013, pp. 769 ss.; M. ieVa, Le successioni e le donazioni, in Dirit-
to civile, diretto da N. LiPari e P. resCigno, II, 1, Milano, Giuffrè, 2009, p. 945; S. 
Patti, Trust, quota di riserva e causa concreta, in Famiglia, persone e successioni, 
2011, pp. 526 ss.; L. gatt, Dal trust al trust, Napoli, Editoriale Scientifica, 2010; 
S. bartoLi, Trust interno e liberalità non donativa, in Liberalità non donative e at-
tività notarile, Quaderni della Fondazione Italiana per il Notariato, Milano, Il Sole 
24 Ore/Pirola, 2008, p. 59; D. Muritano, Segregazione patrimoniale e destinazione 
vincolata nell’attività notarile, Convegno Salerno 31 maggio 2013; G. iaCCarino, 
Liberalità indirette, Milano, Giuffrè, 2011, p. 27.

3 P. Manes, Trust interni, cit., p. 773; A. torrente, La donazione, cit., pp. 
211 ss.; M. LuPoi, Istituzioni del diritto dei trust negli ordinamenti di origine e in 
Italia, Padova, Cedam, 2016, p. 307; A. PaLazzo, Le donazioni, sub. artt. 769-
809, in P. sChLesinger (a cura di), Il Codice civile, Commentario, Milano, Giuffrè, 
2000, pp. 5 ss.; s. PiCCinini, Gli atti di liberalità, in Tratt. breve delle successioni e 
donazioni, diretto da P. Rescigno e coordinato da M. Ieva, Padova, Cedam, 2010, 
p. 360.

4 Il momento in cui si produce l’arricchimento del donatario indiretto, per-
tanto, nel caso del trust, è successivo (se non altro da un punto di vista logico, ma 
molto spesso anche temporalmente) rispetto agli atti istitutivo e dispositivo. La 
certezza in merito alla produzione di un arricchimento in capo ad un determinato 
soggetto potrebbe non derivare, infatti, direttamente dall’atto istitutivo del trust, 
nell’ambito del quale la scelta dei beneficiari potrebbe essere demandata al trustee, 
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atti di conferimento e distribuzione non sono di per sé idonei a con-
cretare la fattispecie liberale. Infatti, la circostanza che questi atti si-
ano parte di un’operazione volta a realizzare un intento liberale (e 
dunque priva di un ritorno patrimoniale per il disponente) può de-
terminarsi unicamente osservando le clausole dell’atto istitutivo del 
trust, e in particolare, la descrizione della finalità del trust. Il secon-
do aspetto problematico è naturalmente che nella liberalità attuata a 
mezzo di trust gioca un ruolo fondamentale un soggetto (il trustee) 
giuridicamente terzo rispetto al donante e al donatario indiretti.

Analizzate le caratteristiche fondamentali di cui bisogna tene-
re conto nell’analisi che segue e che distinguono, per i nostri fini, la 
liberalità attuata a mezzo di trust da altre fattispecie negoziali rea-
lizzative di liberalità (dirette e indirette), veniamo alla prima delle 
questioni da affrontare.

2. L’individuazione del soggetto passivo dell’azione di riduzione

Giova anzitutto premettere che così come per il caso della do-
nazione tipica, anche per le liberalità indirette, il soggetto passivo 
dell’azione di riduzione viene generalmente individuato in colui che 
beneficia dell’arricchimento economico provocato dallo spostamen-
to patrimoniale gratuito motivato dall’intento liberale. Pertanto, se-
condo una prima possibile ricostruzione, il soggetto passivo dell’a-
zione di riduzione esperita da un legittimario leso tramite un trust 
liberale non può che essere individuato nel beneficiario (o nei bene-
ficiari) di quel trust, destinatario effettivo dell’arricchimento econo-
mico prodotto dall’operazione5. Una ricostruzione del genere, tutta-
via, pone ostacoli insuperabili ogni volta in cui, al momento dell’a-

essendo individuata genericamente solo una classe di potenziali beneficiari (è que-
sto il tipico caso di trust cd. discrezionale) ovvero dipendere da eventi futuri ed in-
certi. In tali situazioni, ricorre un periodo, magari destinato anche a protrarsi per 
tutta la durata del trust, in cui non è possibile conoscere in capo a chi (e in che mi-
sura), tra i soggetti inclusi nella classe dei possibili beneficiari, verrà a prodursi l’ar-
ricchimento derivante dal rapporto di trust.

5 M. LuPoi, Istituzioni del diritto dei trust, cit., p. 307; E. MosCati, Studi di di-
ritto successorio, Torino, Giappichelli, 2013, p. 276; C. roMano, Gli effetti del trust 
oltre la morte de disponente: dal trust in funzione successoria al trust testamenta-
rio, in Not., 2014, 6, p. 613.
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pertura della successione del disponente, non siano ancora identi-
ficati i beneficiari del trust o che questi, pur essendo astrattamente 
identificati, non abbiano ancora maturato un diritto certo ed attuale 
(esigibile) alla distribuzione del fondo in trust. È il caso: dei trust di 
scopo (caratterizzati per l’inesistenza dei beneficiari), dei trust di-
screzionali (nei quali frequentemente il diritto spettante a ciascun 
soggetto appartenente all’individuata classe dei beneficiari è sogget-
to ad incertezza sotto i profili dell’an e/o del quantum) e, più in ge-
nerale, di tutti i trust destinati a durare oltre la vita del disponente 
(e quindi, ad esempio, sempre nel caso dei trust testamentari)6. Per 
questi casi, in un primo tempo, alcuni autori avevano concluso che 
quando un trust lesivo dei diritti dei legittimari del disponente non 
consentisse al momento opportuno l’individuazione dei beneficiari 
economici, allora dovesse essere considerato come non riconoscibile 
dal nostro ordinamento, con conseguente invalidità a catena di tutti 
gli atti dispositivi compiuti inerentemente a quel trust7.

La dottrina successiva e la giurisprudenza (nei pochissimi casi 
sino ad ora capitati), invece, hanno tendenzialmente ritenuto ecces-
sivo il ricorso all’ipotesi di invalidità, potendosi anche in questi ca-
si fare ricorso alle norme interne in tema di riduzione, seppur con 
qualche adattamento, consistente, principalmente, nell’individuare 
il trustee come legittimato passivo dell’azione di riduzione8. Da qui, 

6 Si consideri che anche in questi casi può ben sussistere una lesione dei diritti 
del legittimario, in quanto, perché essa si verifichi, è sufficiente che alla morte del 
disponente il vincolo derivante dal trust liberale sussista ancora e gravi su un fondo 
abbastanza ampio da ledere le sue aspettative successorie.

7 Ed in particolare, la non riconoscibilità sarebbe da ricondurre all’applica-
zione dell’art. 13 Convenzione, cfr. M. LuPoi, Istituzioni del diritto dei trust, cit., p. 
307 e, precedentemente, id., Lettera a un notaio conoscitore di trusts, in Riv. Not., 
1996, 3, p. 1161; applicando la medesima ratio, F. di sabato, La libertà del debi-
tore di disporre dei propri beni in trust, in C. buCCiCo (a cura di), Gli aspetti civili-
stici e fiscali del trust, Torino, Giappichelli, 2015, pp. 204 ss., ritiene che non sia 
riconoscibile un trust «diretto a rendere maggiormente difficoltosa la realizzazione 
delle ragioni creditorie». La nullità del trust lesivo dei diritti dei legittimari è altresì 
sostenuta da F. Corsini, Trust e diritti dei legittimari e dell’erario in Italia, in Riv. 
not., 1998, 1/2, p. 76, seppure l’autore riconduca l’invalidità ad un’ipotesi di frode 
alla legge, più che di non riconoscibilità dello strumento.

8 G. de noVa, I trust, la collazione e la tutela dei legittimari, Relazione al 
congresso nazionale dell’associazione «Il trust in Italia», reperibile sul sito web 
www.il-trust-in-Italia.it. La tesi è peraltro largamente condivisa in dottrina, cfr. S. 
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poi, è stato anche successivamente ipotizzato che il trustee possa es-
sere individuato come legittimato passivo dell’azione di riduzione in 
ogni caso e cioè a prescindere dalla circostanza che i beni oggetto 
delle disposizioni lesive siano ancora o meno nella sua disponibilità 
e quindi anche successivamente all’avvenuta distribuzione del fon-
do ai beneficiari9. Si è detto che in tal caso il legittimario vittorioso 
nel giudizio di riduzione contro il trustee dovrebbe agire con l’azio-
ne di restituzione contro il beneficiario destinatario di distribuzioni 
«al pari di come dovrebbe agire contro l’avente causa dal donatario 
o dal successore mortis causa»10. In altre parole, secondo quest’ul-
tima ricostruzione, l’atto di conferimento viene trattato esattamen-
te come se fosse una donazione formale compiuta dal disponente 
nei confronti del trustee. Una tale conclusione, tuttavia, non appa-
re del tutto convincente. Essa finisce infatti per applicare i meccani-
smi delle azioni di riduzione e restituzione allo schema formale del 
trust, prescindendo dal risultato economico (sostanziale) perseguito 
tramite l’utilizzo dell’istituto: in tal modo, viene travisata la stessa 
disposizione dell’art. 809 del codice civile, che si basa proprio sul-
la necessità di applicare le norme c.d. “materiali” dettate in materia 
di donazione prescindendo dalla veste formale degli istituti utilizza-

bartoLi, Il trust, Milano, Giuffrè, 2001, p. 647; A. Moja, Il trust nel diritto civile 
e tributario, Milano, Giuffrè, 2009, p. 291; F. rota, g. biasini, Il trust e gli isti-
tuti affini in Italia, Milano, Giuffrè, 2007, p. 38; ultimamente si veda G. MerCan-
ti, g. rizzoneLLi, Il legittimato passivo nell’azione di riduzione, in T&AF, 2017, 
6, p. 600. In giurisprudenza: Trib. Lucca, 23 settembre 1997, in Foro it., 1998, I, 
2007, confermata da App. Firenze, 9 agosto 2001, in Fisco, 2003, p. 360, Trib. Ve-
nezia, 4 gennaio 2005, in Quaderni Trusts e attività fiduciarie. La giurisprudenza 
italiana sui trust, Milano, 2009, 4, p. 425, Trib. Torino, 27 dicembre 2011, citata 
da L. FerrajoLi, Gli strumenti di tutela del patrimonio, Bergamo, Studio Ferrajo-
li, 2013 e in S. bartoLi, F. CLauser, P. LaroMa jezzi, Casi e questioni in tema di 
negozi di destinazione, Torino, Giappichelli, 2019, p. 180; Trib. Udine, 14 agosto 
2015, in www.ilcaso.it., 2015, p. 13468; Trib. Lucca, 19 aprile 2017, pubblicata 
integralmente in T&AF, 2017, 6, p. 645, con nota di S. Puggioni, Lesione di legitti-
ma e trust statunitense, in T&AF, 2018, 9, p. 9; Trib. Imperia 21 novembre 2018, 
in T&AF, 2019, pp. 381 ss., per il quale si consenta il rinvio alla nota di G. errani, 
Il Trust come liberalità indiretta “anomala” e il suo rapporto con le norme a tutela 
dei legittimari, in T&AF, 2019, 4, p. 381.

9 G. MerCanti, g. rizzoneLLi, Il legittimato passivo nell’azione di riduzione, 
cit., p. 603.

10 G. MerCanti, g. rizzoneLLi, Il legittimato passivo nell’azione di riduzio-
ne, cit., p. 604.
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ti, ma avendo riguardo alla sostanza economica (liberale) dell’ope-
razione11.

L’ipotesi ricostruttiva che invece pare si stia definitivamente af-
fermando e che nei fatti è già stata seguita anche dalle poche senten-
ze di merito sul tema (da ultimo nella citata sentenza del Tribunale 
di Imperia del 2018) è pertanto quella secondo cui: per i casi in cui 
l’arricchimento derivante dal trust si sia realizzato in capo ai bene-
ficiari anteriormente o contestualmente alla morte del disponente, 
essendosi dunque già realizzata pienamente la liberalità indiretta, il 
soggetto passivo dell’azione di riduzione può ben essere individuato 
direttamente nel beneficiario economico dell’operazione; per i soli 
casi in cui, invece, alla morte del disponente i diritti spettanti ai be-
neficiari non siano ancora maturati o risultino incerti o non ci siano 
beneficiari (come nei trust di scopo), l’azione di riduzione non po-
trà che essere rivolta contro il titolare medio tempore del fondo in 
trust, ossia il trustee, il quale, sebbene non possa essere considerato 
certamente “donatario” rispetto al disponente, è comunque l’unico 
soggetto in capo al quale si è prodotto un incremento patrimoniale 
gratuito, quantunque temporaneo: limitatamente questo aspetto, in 
maniera simile a che se fosse un donatario a termine o donatario mo-
dale (seppur con tutte le diversità del caso)12.

11 G. CaPozzi, Successioni e donazioni, a cura di G. Ferrucci, A. Ferrentino, 
IV ed., Milano, Giuffrè, 2015, II, pp. 1651 ss.; A. PaLazzo, Le donazioni, cit., pp. 
709 ss.; A. torrente, La donazione, cit., pp. 70 ss.

12 V. barba, Negozi post mortem ed effetti di destinazione, cit., p. 77; si con-
senta un rinvio anche a G. errani, La riduzione della liberalità indiretta attuata a 
mezzo di trust e le possibili conseguenze sulla successiva circolazione dei beni con-
feriti, in Contr. e impr., 2020, 2, p. 951. Per quanto riguarda la casistica giurispru-
denziale, in particolare, si evidenzia che nell’unico caso in cui una corte si è tro-
vata a giudicare un trust ove il beneficiario aveva già maturato il diritto alla distri-
buzione, il giudice adito ha avvallato la possibilità di esperire l’azione di riduzione 
direttamente nei confronti del beneficiario, senza neppure considerare l’ipotesi di 
esercizio dell’azione nei confronti del soggetto che aveva svolto l’ufficio di trustee 
durante la vita del disponente (è il caso trattato dalla già richiamata sentenza del 
Trib. Venezia, 4 gennaio 2005, la quale riguardava un trust il cui atto istitutivo pre-
vedeva come termine finale la morte del disponente, con conseguente distribuzione 
del fondo al beneficiario). Diversamente, in tutte le altre ipotesi vagliate dalla giu-
risprudenza, riguardanti casi ove il vincolo costituito con il trust perdurava anche 
successivamente alla morte del disponente, il legittimato passivo dell’azione di ri-
duzione è stato sempre individuato dalle corti nel trustee. Si fa riferimento alle già 
sopra richiamate sentenze, Trib. Lucca, 23 settembre 1997; App. Firenze, 9 agosto 
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3.  L’effetto retroattivo reale della riduzione e le possibili ripercus-
sioni sulla successiva circolazione dei beni conferiti in trust

Altra questione problematica in caso di azione di riduzione ap-
plicata al trust è se operi o meno l’effetto retroattivo reale tipico del 
rimedio in questione e se, dunque, vi sia un rischio per il terzo aven-
te causa dal trustee (o dal beneficiario) di vedersi sottratto il bene 
acquistato, in seguito al vittorioso esperimento dell’azione di ridu-
zione da parte dei legittimari del disponente (che originariamente 
aveva conferito in trust il medesimo bene)13. 

Per analizzare il tema in questione in maniera più ordinata pos-
sibile, pare corretto principiare tenendo a mente, anzitutto, in che 
modo il rimedio della riduzione tecnicamente operi e quindi da do-
ve esso derivi la sua caratteristica efficacia retroattiva reale. Non si 
ha qui il tempo e lo spazio di ripercorrere l’annoso dibattito in me-
rito alla natura giuridica dell’azione di riduzione e si procederà, per-
tanto, all’analisi proposta adottando lo schema tradizionale, ancora 
maggiormente accettato, secondo cui il rimedio successorio della ri-
duzione (inteso in senso ampio) può essere sintetizzato in tre distin-
te azioni: l’azione di riduzione (c.d. in senso stretto), da un lato, e le 
due azioni di restituzione dall’altro: l’azione di restituzione contro il 
donatario e l’azione di restituzione contro il terzo avente causa dal 
donatario14. All’intero di questa triplice ripartizione, si afferma ge-
neralmente che le azioni di restituzione svolgono solamente la fun-
zione di azione esecutiva rispetto all’azione di riduzione, dalla qua-
le invece dipende il mutamento della realtà giuridica che coinvolge 
i beni oggetto di disposizione lesiva15. In altre parole, la sentenza di 
riduzione ha il ruolo di accertare la lesione dei legittimari ed è capa-

2001; Trib. Udine, 14 agosto 2015; Trib. Lucca, 19 aprile 2017 e Trib. Imperia, 21 
novembre 2018.

13 Sul tema si segnala anche S. deLLe MonaChe, La libertà di disporre mortis 
causa, in Riv. dir. civ., 2019, 2, pp. 466 ss.

14 Si rinvia per tutti a G. CaPozzi, Successioni e donazioni, cit., I, p. 511; F. 
santoro PassareLLi, Dei legittimari, in Saggi di Diritto Civile, Napoli, Jovene, 1961, 
p. 310; L. Mengoni, Successioni per causa di morte. Parte speciale. Successione Ne-
cessaria, in Tratt. dir. civ., diretto da A. Cicu, F. Messineo, Milano, 2000, p. 232.

15 A. torroni, La reintegrazione della quota riservata ai legittimari nell’im-
pianto del Codice civile, in Giur. It., 2012, 2, pp. 1951 ss.
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ce di rendere inefficaci retroattivamente le disposizioni lesive, fino a 
concorrenza con la quota di legittima. L’inefficacia (retroattiva) pro-
vocata dalla riduzione, giustifica poi l’esperimento delle azioni di re-
stituzione (di cui agli artt. 561 e 563 del codice civile), che servono 
dunque al legittimario vittorioso nella riduzione, per ottenere, anche 
dalle mani del terzo avente causa dal donatario, al ricorrere dei pre-
supposti di legge, la restituzione in natura dei beni originariamente 
disposti, i quali sono da considerarsi, a seguito della riduzione, co-
me “mai usciti” dal patrimonio del de cuius, con effetto retroattivo. 
Per quanto di interesse per la presente analisi, pertanto, è necessario 
tenere a mente che, secondo la teoria maggiormente accreditata, e 
sopra sintetizzata, la retroattività reale tipica del rimedio successo-
rio della riduzione deriva dall’effetto caducatorio a catena provocato 
dall’inefficacia del primo atto liberale lesivo: in conseguenza dell’i-
nefficacia di tale atto, infatti, sono da ritenersi inefficaci tutti gli atti 
dispositivi successivi, fino al titolare pro tempore del bene origina-
riamente disposto, secondo il principio resoluto iure dantis, resolvi-
tur et ius accipientis16. 

Portando queste considerazioni all’ambito del trust, diventa 
dunque determinante comprendere quale sia l’atto giuridico che, 
in senso stretto, viene colpito da inefficacia a seguito del vittorioso 
esperimento dell’azione di riduzione, onde poter valutare quali sia-
no gli atti dispositivi successivi ad esso che eventualmente debba-
no essere considerati, in via derivata e conseguente, inefficaci. Sul 
punto ancora non si sono registrate pronunce decisive in giurispru-
denza, ma si osserva una certa tendenza (molto forte, in particola-
re, nelle sentenze in tema di revocatoria) a considerare che il bersa-
glio dell’azione di riduzione sia non tanto il trust nel suo complesso, 
ma in senso stretto l’atto di conferimento compiuto dal disponente 
in favore del trustee17. Se così fosse, tuttavia, parrebbe difficile, poi, 

16 Vedi E. CanteLMo, I legittimari, in Tratt. breve delle successioni e donazio-
ni, diretto da P. Rescigno e coordinato da M. Ieva, Padova, 2010, II, pp. 602; C.M. 
bianCa, Diritto civile, 2.2, Milano, Giuffrè, 2015, p. 204 ss.; G. CaPozzi, Succes-
sioni e donazioni, cit., I, p. 525; L. Mengoni, Successioni per causa di morte, cit., 
p. 232.

17 In Trib. Lucca, 19 aprile 2017, già sopra richiamata, ad esempio, il giudice 
adito ha disposto la riduzione di un conferimento in trust attuato a mezzo di lascito 
testamentario in favore del trustee, con conseguente reintegrazione in natura della 
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considerare i successivi atti dispositivi compiuti dal trustee e dai be-
neficiari del trust al riparo dall’effetto retroattivo reale tipico della 
riduzione, proprio in applicazione del citato principio resoluto iure 
dantis, resolvitur et ius accipientis. Dal che ne conseguirebbe la gra-
ve considerazione che gli aventi causa dal trustee e dal beneficiario 
sarebbero soggetti alle medesime incertezze tipiche degli aventi cau-
sa dal beneficiario di una donazione tipica (ex art. 769 codice civile), 
con ovvie ripercussioni pregiudizievoli per la successiva circolazione 
dei beni conferiti in trust18.

massa ereditaria (nel dispositivo della sentenza si legge in particolare: «[il giudice] 
accoglie la domanda di riduzione proposta [dalle attrici] e per l’effetto dichiara che 
le medesime sono eredi legittimarie pretermesse del de cuius e che, in virtù di tale 
qualifica, spetta [alle prima] una quota pari a 1/4 del patrimonio del de cuius e [al-
la seconda] una quota pari a 1/4 del patrimonio del de cuius; per l’effetto riduce in 
questi termini le disposizioni del testamento […] e del trust, con conseguente rein-
tegrazione delle legittimarie pretermesse nella quota di riserva loro spettante, come 
sopra determinata […]». In Trib. Imperia, 21 novembre 2018, già sopra richiamata, 
invece, il giudice adito ha dichiarato, come effetto diretto della riduzione, l’ineffica-
cia di alcuni atti dispositivi compiuti dal disponente quando ancora in vita, obbli-
gando il trustee a restituire le liquidità ricevute (in quella circostanza, le dotazioni 
avevano avuto tutte ad oggetto somme di denaro, non ponendosi dunque il proble-
ma della restituzione di beni in natura). In tema di revocatoria, la giurisprudenza 
ha chiaramente sancito in più occasioni il principio secondo cui il rimedio giudi-
ziale provoca l’inefficacia, in senso stretto, dell’atto di conferimento compiuto dal 
disponente al trustee. Si parla di revocatoria del conferimento, in particolare nelle 
seguenti decisioni dell’ultimo periodo: Trib. Forlì, 8 febbraio 2021; Trib. Oristano, 
3 febbraio 2021; App. Milano, 22 gennaio 2021; App. Milano, 19 gennaio 2021; 
App. Firenze, 30 dicembre 2020; Trib. Cuneo, 8 ottobre 2020; Trib. Benevento, 23 
luglio 2020; App. Genova, 20 novembre 2020; Appello Brescia, 29 ottobre 2020; 
Trib. Brescia, 14 novembre 2020 (dove espressamente si pone il dubbio se sia cor-
retto indirizzare l’azione revocatoria contro l’atto di conferimento); Trib. Busto Ar-
sizio, 5 novembre 2020; Trib. Modena, 7 ottobre 2020 e molte altre, tutte disponi-
bili sul sito web https://www.il-trust-in-italia.it.

18 Verso una tale ipotesi sembra orientarsi V. barba, Negozi post mortem ed 
effetti di destinazione. Interferenze con la disciplina dei legittimari: la riduzione 
delle liberalità indirette, cit., p. 78, il quale contempla l’applicazione dell’effetto di 
cui all’art. 561 c.c. in caso di esercizio di azione di riduzione nei confronti del ge-
rente di un vincolo di destinazione ex art. 2645-ter del codice civile e, in certa misu-
ra, anche G. de noVa, I trust, la collazione e la tutela dei legittimari, cit., p. 2, do-
ve si afferma che i legittimari possono domandare la restituzione dei beni conferiti 
qualora il trustee sia ancora titolare degli stessi. Da ultimo, anche in S. deLLe Mo-
naChe, La libertà di disporre mortis causa, cit., pp. 466 ss., si afferma chiaramente 
che secondo l’opinione dell’autore, qualora il trust abbia una “gestione statica”, ai 
legittimari lesi del disponente sarà data la possibilità di giovarsi appieno, in caso di 
esperimento vittorioso dell’azione di riduzione, dell’effetto restitutorio in natura.
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Una diversa ricostruzione, tuttavia, forse sarebbe prospettabile, 
se si adottasse, in particolare, anche per i trust, nella valutazione de-
gli effetti dell’esercizio dei rimedi successori, la tradizionale distin-
zione, conosciuta nel mondo delle liberalità indirette, tra negozio-
mezzo (non liberale e, pertanto, non colpito dell’inefficacia provoca-
ta dalla riduzione), e negozio-fine (liberale)19. In questo senso pare 
orientarsi una sentenza di Cassazione (Cass., 18 dicembre 2015, n. 
25478) dove si afferma testualmente che nel trust liberale «l’arric-
chimento si realizza tramite la mediazione della causa fiduciaria». 
La Suprema Corte parrebbe dunque inquadrare l’intero rapporto di 
trust (inteso nella sua complessità di atti: di conferimento, istituti-
vo e distributivo) come un unico rapporto mezzo (costituito da una 
pluralità di atti collegati) nell’ambito del quale l’effetto che il dispo-
nente voglia provocare tramite quel trust (di volta in volta, liberale, 
solutorio, di garanzia od oneroso) è sempre mediato dalla causa fi-

19 La distinzione tra negozio-mezzo e negozio-fine, tipica di tutti i negozi in-
diretti, in campo liberale, comporta che il raggiungimento dello scopo donativo 
necessita di essere incardinato in una fattispecie negoziale autonoma, collegata al 
negozio-mezzo che, da solo, realizzerebbe esclusivamente gli effetti che gli sono 
propri. La donazione indiretta è pertanto il risultato di un collegamento tra due ne-
gozi giuridici: l’uno, il negozio-mezzo, produttivo degli effetti che gli sono propri 
e l’altro, negozio-fine, strettamente collegato al primo, con cui le parti colmano la 
differenza tra il risultato del negozio-mezzo e lo scopo donativo voluto (G. CaPoz-
zi, Successioni e donazioni, cit., II, p. 1655; A. torrente, La donazione, in Tratt. 
Cicu-Messineo, continuato da P. Schlesinger, a cura di U. Carnevali, A. Mora, II 
ed., Milano, 2006, p. 41). A fini di completezza, pare corretto specificare che, spe-
cialmente in passato, altra parte della dottrina sosteneva che il raggiungimento del-
lo scopo donativo attenesse unicamente alla sfera dei motivi del negozio realmente 
concluso. L’effetto donativo si otterrebbe, secondo tale dottrina, mediante il consa-
pevole utilizzo degli effetti di un altro negozio, a cui possono essere apposte clauso-
le “speciali” (così F. santoro PassareLLi, Dottrine generali del diritto civile, Napo-
li, Jovene, 1997, p. 163; D. rubino, Il negozio giuridico indiretto, Milano, 1937, p. 
117). Per la distinzione tra negozio-mezzo e negozio-fine si veda anche una recen-
te sentenza delle Sezioni Unite della Corte di Cassazione dove si introduce altresì 
la distinzione tra donazione indiretta e donazione diretta ad esecuzione indiretta: 
Cass. sez. un., 27 luglio 2017, n. 18725, in Corr. giur., 2017, 10, pp. 1219 ss., con 
nota di M. Martino, Le Sezioni Unite e le liberalità non donative: dalla donazione 
indiretta alla donazione tipica ad esecuzione indiretta, in Corr. Giur., 10, 2017, pp. 
1216 ss., nell’ambito della quale la Corte ha stabilito che: «Il trasferimento per spi-
rito di liberalità di strumenti finanziari dal conto di deposito titoli del beneficiante a 
quello del beneficiario realizzato a mezzo banca, attraverso l’esecuzione di un ordi-
ne di bancogiro impartito dal disponente, non rientra tra le donazioni indirette, ma 
configura una donazione tipica ad esecuzione indiretta».

3-916 tassani.indd   943-916 tassani.indd   94 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Trust e legittimari 95

duciaria. Per tale via, riportando il discorso agli effetti della riduzio-
ne sullo schema negoziale in esame, si potrebbe dire che, come nel-
la liberalità indiretta attuata con altri strumenti giuridici, come ad 
esempio, mediante un contratto di vendita in favore di terzo o dove 
il prezzo viene pagato da terzo, non è la vendita (negozio-mezzo) ad 
essere oggetto di riduzione, allo stesso modo anche nel trust si po-
trebbe dire che non sono gli atti di cui il trust è composto ad essere 
caducati dalla riduzione (in quanto rientranti nel concetto di nego-
zio mezzo), quanto piuttosto la manifestazione di volontà, distinta 
e concettualmente esterna al negozio mezzo, che qualifica come li-
berale lo spostamento patrimoniale intervenuto tra donante e dona-
tario indiretti20.

20 La dottrina che se ne è occupata ha riportato diverse giustificazioni per le 
quali sarebbe inconcepibile la caducazione del negozio mezzo a seguito del vitto-
rioso esperimento dell’azione di riduzione da parte dei legittimari: in particolare si 
è detto che, in molti casi di liberalità indiretta il donante neppure partecipa al ne-
gozio-mezzo e, anzi, parti di esso possono essere soggetti terzi del tutto inconsape-
voli del disegno liberale voluto dal disponente (si pensi all’esempio della liberalità 
indiretta compiuta mediante adempimento del terzo, dove il donante si limita a pa-
gare un prezzo pattuito all’interno di un contratto di cui non è parte sostanziale). 
Peraltro, i successivi aventi causa non sarebbero neppure nella posizione di rilevare 
la liberalità indiretta (così A. MagLiuLo, Il problema delle “provenienze donative” 
tra vecchie questioni e nuove norme, in Not. Quaderni, 2009, p. 112. Nello stesso 
senso, seppur con alcune differenze, si veda U. CarneVaLi, Sull’azione di riduzione 
delle donazioni indirette che hanno leso la quota di legittima, in Studi in onore di 
L. Mengoni, Milano, Giuffrè, 1995, I, p. 137). In secondo luogo, si è precisato che 
l’impoverimento del donante indiretto non deriva in senso stretto dalla causa nego-
ziale che sorregge il negozio mezzo (che, infatti, è generalmente onerosa); al contra-
rio, è la qualificazione liberale del negozio-fine a giustificare sotto il profilo causale 
lo spostamento patrimoniale gratuito che avviene tra donante indiretto e donatario 
indiretto, con conseguente depauperamento del patrimonio del primo (L. Mengoni, 
Successioni per causa di morte, cit., pp. 251 ss.). Al riguardo, giova anche ricor-
dare la nota sentenza della Corte di Cassazione del 12 maggio 2010, n. 11496, che 
rappresenta un precedente pressoché incontestato in dottrina e in giurisprudenza in 
tema di riduzione di liberalità indirette, nel quale la Suprema Corte ha sancito, in 
linea generale, che: «alla riduzione delle liberalità indirette non si può applicare il 
principio della quota legittima in natura (vedi sub art. 560) […] con la conseguen-
za che l’acquisizione riguarda il controvalore, mediante il metodo dell’imputazione, 
come nella collazione (art. 724). La riduzione delle donazioni indirette non mette, 
infatti, in discussione la titolarità dei beni donati né incide sul piano della circola-
zione dei beni» (Cass., 12 maggio 2010, n. 11496). Sarà quindi salvo dalle prete-
se dei legittimari (art. 563) l’acquisto dell’acquirente dal donatario “indiretto” (più 
recentemente, in senso conforme al principio espresso dalla Suprema Corte anche 
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Non occorre neppure spiegare come queste considerazioni po-
trebbero influire per l’analisi dell’operatività o meno dell’effetto re-
troattivo reale del rimedio successorio in ambito di trust. Infatti, se 
si giunge ad affermare, come detto sopra, che la sentenza di riduzio-
ne non provoca la caducazione dell’atto di dotazione (che è il titolo 
da cui deriva in senso stretto l’acquisto dei beni da parte del trustee), 
in quanto essa è unicamente diretta a colpire la qualificazione libe-
rale dello spostamento patrimoniale gratuito, conseguentemente, si 
deve concludere che non possono essere travolti dall’inefficacia pro-
vocata dalla sentenza di riduzione neppure i successivi negozi con 
cui, il trustee prima e il beneficiario poi, abbiano disposto dei beni 
ricevuti. Se si ammette la premessa della non risolubilità dell’atto di 
conferimento, infatti, una diversa conclusione diventa difficilmente 
conciliabile con la natura del rimedio successorio in questione: chi 
volesse argomentare in favore del mantenimento della tutela reale 
anche in questo caso, non potendo far riferimento all’effetto risolu-
torio del negozio di trasferimento, dovrebbe sostenere che la senten-
za di riduzione produca non solo la risoluzione del accordo liberale 
(esterno al negozio-mezzo) propriamente lesivo della legittima, ma 
altresì la condanna del trustee o del beneficiario a trasferire un pro-
prio bene al legittimario, pur non essendo il titolo di acquisto di ta-
le bene toccato dalla inefficacia provocata dalla riduzione21. Ma an-
che in quel caso, poiché la riduzione a quel punto comporterebbe 
un nuovo trasferimento tra il donatario e il legittimario, scollegato 
dalla disciplina prevista dagli artt. 561 e 563 c.c., «verrebbe a confi-
gurarsi tra lo stesso e gli aventi causa dal donatario un conflitto tra 
più aventi causa dal medesimo autore per risolvere il quale dovreb-
be applicarsi il criterio della priorità della trascrizione», previsto da-

Trib. Trento, 22 maggio 2014, in banca dati pluris-cedam.utetgiuridica.it e Trib. 
Roma, 30 maggio 2011, in banca dati pluris-cedam.utetgiuridica.it).

21 Questa era la tesi sostenuta, in passato, in tema di liberalità indirette, da 
U. CarneVaLi, Sull’azione di riduzione delle donazioni indirette che hanno leso la 
quota di legittima, cit., p. 141 e 143; id., Donazioni indirette e successione neces-
saria, in Fam., pers. e succ., 2010, p. 729, dove l’autore afferma che la sentenza di 
riduzione è idonea a far sorgere l’obbligazione in capo al donatario di «restituire al 
legittimario la liberalità indirettamente ricevuta».
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gli articoli 2643, n. 14 e 2653 n. 2 del codice civile22. Le medesime 
considerazioni, per la generalità delle liberalità non donative, hanno 
portato molti autori ad affermare che, quando la lesione della legit-
tima derivi da una donazione indiretta, in seguito al vittorioso espe-
rimento dell’azione di riduzione da parte dei legittimari, non potrà 
che sorgere in capo al donatario un’obbligazione ex lege di restituire 
per equivalente o comunque con efficacia ex nunc l’arricchimento 
conseguito, in quanto non più sorretto da alcuna giustificazione cau-
sale23. Per questa strada, anche in ambito di trust, si potrebbe ritene-
re inibita la possibilità per i legittimari di recuperare in natura i be-
ni vincolati in trust, essendo il diritto di questi limitato ad una mera 
pretesa in valore, senza che sia minata la sicurezza nella circolazione 
successiva dei beni conferiti.

22 A. torroni, La reintegrazione della quota riservata ai legittimari nell’im-
pianto del Codice civile, in Giur. It., 2012, 2, p. 1951, il quale compie queste con-
siderazioni in tema di riduzione di liberalità indirette.

23 G. aMadio, Azione di riduzione e liberalità non donative (sulla legittima 
“per equivalente”), in Riv. dir. civ., 2009, 6, pp. 683 ss.; id., Gli acquisti dal bene-
ficiario di liberalità non donative, in Riv. Not., 2009, 4, p. 824; S. deLLe MonaChe, 
La libertà di disporre mortis causa, cit., pp. 466 ss.; id., Successione necessaria e 
sistema di tutele del legittimario, Milano, Giuffrè, 2008, pp. 33 ss.; U. La Porta, 
Azione di riduzione di “donazioni indirette” lesive della legittima e azione di resti-
tuzione contro il terzo acquirente dal “donatario”. Sull’inesistente rapporto tra art. 
809 e art. 563 c.c., in Riv. Notar., 2009, pp. 963 ss.; A. torroni, La reintegrazione 
della quota riservata ai legittimari nell’impianto del Codice civile, cit., pp. 1951 ss.; 
L. Mengoni, Successioni per causa di morte, cit., pp. 251 ss.
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I NUOVI SCENARI DELLA FIDUCIA
E DELLA DESTINAZIONE PATRIMONIALE

Paola Manes1 dialoga con Maurizio Lupoi2

La prof.ssa Paola Manes introduce il prof. Maurizio Lupoi: pro-
fessore emerito dell’Università di Genova e allievo di Gino Gorla, 
fondatore ed attuale presidente dell’associazione “Il trust in Italia”, 
nostro ente patrocinatore. È colui al quale si deve il merito storico di 
aver portato il trust nelle professioni, a disposizione degli operatori 
non accademici, essendo stato lo strumento, dagli anni ’30 fino ad 
allora, confinato al solo ambito dottrinale (Franceschelli, Grassetti), 
dunque alla letteratura accademica. 

1. Prima domanda

Maurizio, come hai potuto togliere al trust quell’aria così retrò 
e, togliendolo dal polveroso scaffale, renderlo accattivante e fruibi-
le da tutti? Come hai realizzato, in così poco tempo, al cospetto del 
sonno di tanti decenni, questo obiettivo così importante e, fino ad 
allora, mai raggiunto e anzi ritenuto di impossibile accoglimento nel 
nostro diritto?

1 Professore ordinario di Diritto Privato presso l’Alma Mater Studiorum - 
Università di Bologna.

2 Professore emerito presso l’Università di Genova e presidente dell’associa-
zione “Il trust in Italia”.
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Risposta del prof. Lupoi

Ho seguito due diverse strade, una verso il mondo accademico 
e l’altra verso il mondo professionale. Questa seconda è stata quella 
vincente per una serie di ragioni. Innanzitutto, ho presentato il trust 
come uno strumento a disposizione di tutti, di ogni tipo di opera-
zione, non solo dei grandi patrimoni, delle grandi ricchezze e delle 
grandi famiglie che non sono rappresentative, peraltro, del nostro 
paese. In secondo luogo, ho inventariato nel tempo le tante fattispe-
cie di rilevanza sociale – basti pensare alle coppie di fatto e alle per-
sone con disabilità, ma anche alla tutela dei figli minori nel contesto 
di una separazione o un divorzio – rispetto alle quali il diritto civile 
non offriva le necessarie tutele. È la “sclerosi” del diritto civile che 
ha richiesto medicine e per necessità queste sono state individuate 
in altri ordinamenti.

2. Seconda domanda

Essersi rivolto in primis e con tanto successo ai professionisti 
non accademici ha avuto un costo molto alto, vista la reazione del-
la civilistica, ad eccezione di rari ma luminosi casi, tra i quali il mio 
Maestro, Francesco Galgano. Perché questa levata di scudi della ci-
vilistica tradizionale?

Risposta del prof. Lupoi

Primo, la civilistica tradizionale non hai mai studiato il trust, ba-
sta scorrere le note a piè di pagina degli scritti in materia. Ha “intui-
to” il trust, o se si vuole, è rimasta allo stadio della “precomprensio-
ne” con rarissime eccezioni, penso fra i primi ad Antonio Palazzo e 
a Guido Alpa. 

Secondo, non ha capito che l’intero diritto civile è diventato in-
difendibile da quando i flussi giuridici hanno abolito le barriere na-
zionali e il trust, approcciato sotto il profilo funzionale, è un flusso 
giuridico. La teoria dei flussi giuridici3 spiega perfettamente quel 

3 Proposi questa teoria in M. LuPoi, Sistemi giuridici comparati. Traccia di un 
corso, Napoli, ESI, 2001.
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che è avvenuto in Italia rispetto al trust e ne delinea le conclusioni 
che stiamo vivendo: la figura del trust è stata intuita quale chiave di 
soluzione laddove il diritto civile non arrivava e questo ha prodot-
to uno scompenso e quindi un disordine nel nostro clima giuridico 
(basti pensare alle vicende dottrinali). La teoria dei flussi giuridici 
afferma che il disordine prodotto dal flusso non può durare oltre un 
certo tempo, decorso il quale il flusso o è respinto (pensa alle elezio-
ni primarie) o è metabolizzato. Quest’ultimo è stato l’esito del trust, 
la cui metabolizzazione è in corso in tutti i settori del nostro ordi-
namento giuridico: i nostri giudici si sono posti quesiti non solo di 
diritto civile, ma anche di diritto processuale civile e di diritto e pro-
cedura penale, finanche di diritto amministrativo e assai spesso si è 
trattato di quesiti che i giudici degli ordinamenti di provenienza non 
si pongono: ecco come si manifesta la metabolizzazione. Un esem-
pio di grande rilevanza in questa ottica è l’indagine sulla causa con-
creta, che in common law non è neanche prospettabile.

3. Terza domanda

Come ha fatto il trust ad avere un così largo e trasversale succes-
so, tanto da costituire, nel panorama civilistico, un unicum, cui tutti 
i paesi, in primis la Spagna dove il trust non è mai decollato, guar-
dano con ammirazione?

Risposta del prof. Lupoi 

Il ruolo trainante è stato assunto dalla magistratura. Si tratta 
di un caso eccezionale dal punto di vista della teoria delle fonti di 
produzione, forse unico, perché la magistratura si è mossa in forza 
di una visione che in breve tempo è divenuta unanime, nonostante 
che avesse di fronte a sé la barriera della dottrina civilistica assolu-
tamente maggioritaria.

Abbiamo così assistito allo svolgersi di una funzione pretoria, 
che non va confusa con le esperienze storiche del diritto romano 
o dell’equity inglese: la differenza comparatisticamente rilevabile è 
che nel diritto romano e nell’equity il giudice ha dovuto inventare le 
soluzioni, qui invece le ha trovate pronte nel diritto straniero, le ha 

3-916 tassani.indd   1013-916 tassani.indd   101 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Fiducia e destinazione patrimoniale102

adottate finché ha potuto e oggi si trova non tanto nella impossibili-
tà di mutuarle integralmente, quanto nella necessità di dettare rego-
le proprie: questo caratterizza qualsiasi flusso giuridico e dà luogo 
alla fase della metabolizzazione del flusso, della quale ho già detto4.

4. Quarta domanda

Al principio hai detto di avere seguito due strade, una verso il 
mondo accademico e l’altra verso il mondo professionale; della se-
conda abbiamo parlato, ma della prima cosa ne è stato?

Risposta del prof. Lupoi

In Italia l’esito è stato prossimo allo zero, mentre la mia mo-
nografia sui trust del 1997 è stata tradotta in inglese e pubblica-
ta dalla Cambridge University Press nel 20005. Questo è stato un 
evento culturale significativo perché sono rarissimi i casi di libri di 
diritto inglese scritti da stranieri che vengono tradotti e pubblica-
ti in inglese. In Italia, dicevo, l’esito è stato quasi nullo e anche qui 
contano le note a piè di pagina degli scritti giuridici che al massi-
mo citano le mie pagine sul trust interno, ma mai la parte fonda-
mentale della monografia, che è la ricostruzione comparatistica del 
trust, proprio quella che fece scrivere una recensione entusiastica a 
Bernard Rudden, l’allora professore ordinario di Diritto Compara-
to all’università di Oxford. Simile destino è capitato a Michele Gra-
ziadei per il suo libro sui diritti nell’interesse altrui, quasi contem-
poraneo al mio. Un esito positivo al livello concettuale, però, dob-
biamo registrarlo: è piano piano sparita la comune incomprensio-
ne, che ancora è forte in altri paesi di diritto civile, sulla cosiddetta 
“doppia proprietà” del trustee e dei beneficiari, essendo emerso che 
si tratta di concetti perfettamente comprensibili da un civilista che 
voglia approfondire la materia e vada oltre l’immediato impatto 
(spero di potere tornare su questo tema più avanti nel corso di que-

4 Per un recente approfondimento vedi M. LuPoi, I trust, i flussi giuridici e le 
fonti di produzione del diritto, in Foro it., 2019, I, p. 3147.

5 M. LuPoi, The Origins of the European Legal Order, Cambridge, Cambridge 
University Press, 2000.
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sta intervista). C’è da dire che quell’impatto è traumatico per qual-
siasi giurista di diritto civile e che è favorito dagli inglesi e dalla 
loro dottrina giuridica: quando Maitland lesse la lettera nella qua-
le Otto von Gierke affermava di non capire i trust dovette sogghi-
gnare di soddisfazione e certo non si chiese se ci fosse nulla che la 
dottrina inglese potesse fare per eliminare le incomprensioni. Infat-
ti, nulla fu fatto allora né fu fatto dopo in quella direzione e ancora 
oggi non è riscontrabile il minimo sforzo al di là della Manica per 
intavolare un dialogo con la cultura del diritto civile. D’altra parte, 
il diritto dei trust manca di coerenza teorica e già per questa ragio-
ne mal si presta al dialogo: pensa soltanto alle famose “tre certez-
ze”, vantate quale fondamento di qualsiasi trust, e al loro rapporto 
con i “charitable trust”, che sono esclusi dai manuali correnti sul 
diritto dei trust, e che di almeno una fra quelle tre certezze (quel-
la relativa ai beneficiari) sono ovviamente mancanti. Ecco perché 
i paesi di diritto civile e in particolare la dottrina di quei paesi, a 
parte l’Italia, non aprono le porte ai trust.

5. Quinta domanda

Parlando degli altri paesi di diritto civile, perché non si è verifi-
cato un fenomeno simile a quello che si è verificato in Italia? In Ita-
lia, abbiamo rimosso le barriere culturali e spiegato dal punto di vi-
sta comparatistico il trust, mentre tutti gli altri paesi di tradizione ci-
vilistica hanno legiferato solo cercando di scopiazzare il trust, solo e 
sempre seguendo supinamente il paradigma di riferimento del trust. 
Avere fatto, tramite il diritto comparato, questa operazione cultura-
le propedeutica, se e come ci avvantaggia oggi?

 
Risposta del prof. Lupoi

Un nodo comparatistico essenziale è l’equity e allora dobbiamo 
tornare indietro quando ius canonicum e ius civile erano fratelli, 
che si aiutavano l’un altro; lo stacco fra i due, fino alla moderna con-
traddizione, rende l’equity impossibile in un ordinamento codificato 
– idea del codice che comprende tutto –, ma non la sua traduzione 
in termini di diritto civile perché in questi termini essa si esprime-
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va originariamente6. Pensiamo a Baldo che, guardando ai fiduciari 
del suo tempo – specie in materia testamentaria – enuncia una di-
stinzione che avrebbe meritato duraturo successo: il fiduciario è un 
minister, un minister con una missione e allora il suo rapporto do-
minicale con i beni affidatigli è detto nudum: “nudum dicitur vel ab-
stractum a commodo se non a titulo”: una proprietà piena, ma senza 
personale interesse. 

Da altro punto di vista, basti pensare a quanto può estendersi 
il concetto di buona fede, tanto soggettiva che oggettiva. Da qui si 
può giungere al concetto di obbligazione fiduciaria, che è centrale 
nel trust, ma che è ignorata nel nostro ordinamento giuridico e che 
non vedo assumere alcun ruolo nel trust metabolizzato.

Una volta inquadrato l’istituto, possiamo costruire figure di pu-
ro diritto civile, autonome rispetto al trust “scopiazzato” che hai 
prima richiamato, e il riferimento immediato è al contratto di af-
fidamento fiduciario, che è stato da poco oggetto di un disegno di 
legge della sen. Riccardi (presentato al Senato il 16 gennaio 2020, 
n. 1452).

6. Sesta domanda

In cosa si differenzia questo ennesimo tentativo di legiferare in 
materia, dagli esempi del passato, dal vincolo di destinazione ai pa-
trimoni destinati del diritto societario, dalla legge sul dopo di noi ai 
vari progetti di legge, fino al recentissimo patrimonio destinato del 
decreto rilancio che, in vari modi, hanno tentato di innestare il trust 
o i cosiddetti trust like devices, nel codice civile e nell’ordinamento 
italiano?

Risposta del prof. Lupoi

Se permetti, riprendo il titolo di un mio recente saggio: “si fa 
presto a dire trust”7. La linea dottrinale, da Lucilla Gatt a Mirzia 

6 L’origine civilistica e canonistica del trust è stata da me illustrata in M. Lu-
Poi, Trust and Confidence, in Law Quarterly Review, 125, 2009, pp. 253 ss.

7 M. LuPoi, Si fa per dire “trust”, in Riv. trim. dir. proc. civ., 2017, 3, p. 669.
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Bianca al più avvertito e consapevole Gaetano Petrelli, che vede 
nell’art. 2645-ter c.c. sui vincoli di destinazione il fondamento di un 
trust di diritto italiano, semplicemente ignora le specificità del trust 
e sopra tutto ignora che il trust non è un negozio di destinazione 
perché le sue regole si muovono sul terreno del diritto delle obbliga-
zioni, non dei diritti reali. Il concetto stesso di “vincolo” sui beni in 
trust è estraneo al diritto dei trust: ciò che il trust vincola è l’attività 
del trustee, non i beni in trust.

Tornando un attimo al progetto Riccardi, esso enuncia, nella 
relazione che lo accompagna, di muovere dalla mia proposta del 
contratto di affidamento fiduciario, la quale ha individuato i punti 
di snodo che rendono il trust vittorioso nella competizione con gli 
istituti civilistici. Oltre alle obbligazioni fiduciarie, concetto per noi 
ignoto che ho già richiamato, pensiamo alla successione fra trustee 
che non è successione, alla esclusione dei beni in trust dalla succes-
sione ereditaria del trustee, alla pluralità di persone nelle quali un 
trustee si sdoppia (e viene acconcio qui il richiamo alle “duae per-
sonae” di Kantorowicz), al cambiamento del trustee senza che mu-
ti il rapporto giuridico, come muterebbe, per esempio, se viene me-
no un mandatario e il mandante ne nominasse un altro. Tutto que-
sto ho cercato di replicare in termini civilistici nella monografia del 
2014 sul contratto di affidamento fiduciario8 ed è questo il terreno 
sul quale la dottrina di diritto civile dovrebbe avventurarsi per col-
laborare nella configurazione di una struttura negoziale competitiva 
rispetto al trust sul terreno dell’efficienza.

Già parlare di contratto ci colloca all’origine di una serie di 
conseguenze che vanno attentamente valutate, ma rispetto alle qua-
li il contratto di affidamento fiduciario presenta alcune particolarità 
che mi sembra utile brevemente richiamare. In primo luogo, il con-
tratto di affidamento fiduciario ha la propria causa in un program-
ma di attività, concetto estraneo al trust, ma fondamentale per la 
nostra cultura. In secondo luogo, permette all’affidante – contro-
parte contrattuale dell’affidatario – di ritenere poteri che il dispo-
nente di un trust non potrebbe ritenere. In terzo luogo, è possibile 
l’inserimento dei beneficiari fra le parti del contratto, impossibile 

8 M. LuPoi, Il contratto di affidamento fiduciario, Milano, Giuffré, 2014.
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nei trust, con una serie di rilevanti conseguenze sulla vita del rap-
porto.

In quarto luogo, i profili di autotutela, ottenuti per mezzo di 
meccanismi endogeni che non rendono necessario il ricorso al giu-
dice e che portano a nuova vita i negozi di autorizzazione. Ci sareb-
be parecchio altro, ma vorrei dire ancora soltanto una parola quale 
comparatista: il contratto di affidamento fiduciario si presenta più 
efficiente del trust perché è un prodotto del laboratorio della compa-
razione giuridica, mentre il trust è un prodotto della storia. La com-
parazione giuridica offre così al diritto civile italiano una traccia per 
il progresso e per l’ingresso con pari dignità nel consesso degli ordi-
namenti giuridici ai quali gli altri guardano per il proprio sviluppo.
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DIECI TESI SULLA SEGREGAZIONE PATRIMONIALE1

Gianluca Guerrieri2

soMMario: 1. La segregazione patrimoniale nella storia del diritto commerciale. – 
2. Dieci tesi sulla segregazione patrimoniale. – 3. La prima tesi. – 4. La secon-
da, la terza e la quarta tesi. – 5. (segue) La terza tesi. – 6. (segue) La quarta 
tesi. – 7. (segue) La seconda tesi. – 8. La quinta, la sesta, la settima e l’ottava 
tesi. – 9. (segue) L’ottava tesi. – 10. (segue) La quinta e la sesta tesi. – 11. (se-
gue) La settima tesi. – 12. La nona tesi. – 13. La decima tesi.

1. La segregazione patrimoniale nella storia del diritto commerciale

Nella storia del diritto commerciale, tecniche di segregazione, o 
comunque di separazione patrimoniale sono state adottate da tem-
po immemore3. 

1 Il presente scritto è dedicato a Paolo Montalenti.
2 Professore ordinario di Diritto Commerciale presso l’Alma Mater Studio-

rum - Università di Bologna.
3 L’affermazione non richiede, all’evidenza, alcuna dimostrazione; così come, 

più in generale, i richiami che seguono – sia ai dati normativi, sia alle tesi elabora-
te in relazione agli stessi – non necessitano certo di numerose citazioni. Stanti le 
finalità proprie del presente contributo – volto a suggerire, de iure condendo, sulla 
base delle norme di diritto italiano, linee di politica legislativa riferite alle tecniche 
di segregazione patrimoniale strumentali, inter alia, all’esercizio dell’impresa – sa-
rà, pertanto, sufficiente richiamare, sin d’ora, con riferimento alle tematiche della 
segregazione e/o della destinazione patrimoniale, le opere di seguito elencate, li-
mitando al minimo le citazioni nel prosieguo dell’articolo: F. santoro PassareLLi, 
Dottrine generali del diritto civile, Napoli, Jovene, 1997, pp. 85 ss.; S. PugLiatti, 
Il rapporto giuridico unisoggettivo, in Studi in onore di A. Cicu, Milano, Giuffrè, 
II, 1951; L. bigLiazzi geri, voce Patrimonio autonomo e separazione, in Enc. dir., 
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Sia pur mediante ricorso ad istituti diversamente denominati – 
tutti ruotanti intorno al concetto di responsabilità limitata – i sog-
getti esercenti attività di impresa hanno infatti tentato, sin dagli al-
bori del primo millennio, di mitigare il rischio di perdere, per ef-
fetto dei risultati negativi dell’intrapresa, tutte le proprie ricchezze; 
ciò, garantendo altresì ai creditori le cui ragioni di credito derivasse-
ro dall’esercizio dell’impresa di potersi soddisfare, in via pressoché 
esclusiva, sui beni destinati a tale attività. 

Certo, è noto che inizialmente tali obiettivi sono stati perseguiti 
mediante la creazione, o comunque l’utilizzo, di nuovi, o di altri, sog-
getti: si pensi, in particolare, alla commenda, poi divenuta accoman-
dita, diffusasi, secondo le ricostruzioni più accreditate, nel dodicesi-
mo e nel tredicesimo secolo4; o alle compagnie delle Indie che, intor-
no al diciassettesimo secolo, hanno rappresentato – come risaputo – 
il primo esempio di società anonima, a responsabilità limitata5.

XXXII, Milano, Giuffrè, 1982; P. Masi, Articolazioni dell’iniziativa economica ed 
unità dell’imputazione giuridica, Napoli, Jovene, 1985; P. iaMiCeLi, Unità e separa-
zione dei patrimoni, Padova, Cedam, 2003; R. quadri, La destinazione patrimo-
niale, Napoli, Jovene, 2004; A. buonFrate, voce Patrimonio destinato e separato, 
in Dig. Civ., Torino, UTET, 2007, II, pp. 878 ss.

4 E vedi, sul punto, G. Cottino, Introduzione al Trattato. Il diritto commer-
ciale tra antichità, medioevo e tempo presente: una riflessione critica, in G. Cot-
tino (a cura di), Trattato di diritto commerciale, Padova, Cedam, 2001, I, pp. 97 
ss., ove – nel trattare il passaggio dalla commenda all’accomandita, passando per la 
societas e per la compagnia – ampi riferimenti a numerose opere in argomento, fra 
cui si possono ricordare, anche in questa sede, L. goLdsChMidt, Storia universale 
del diritto commerciale, Torino, Unione tipografico-editrice torinese, 1913, pp. 204 
ss.; C. ViVante, Trattato di diritto commerciale, Milano, Vallardi, 1929, II, pp. 125 
ss.; E. sCiaLoja, Sull’origine delle società commerciali. Saggi di vario diritto, Ro-
ma, Il Foro Italiano, 1927, I, pp. 226 ss. Sui temi trattati nel testo vedi inoltre, più 
di recente, P. MontaLenti, Il socio accomandante, Milano, Giuffrè, 1985, passim; 
G. Mignone, Commenda e società: riflessioni d’oggi su un antico tema, in Studi in 
onore di Gastone Cottino, Padova, Cedam, 1997, passim.

5 E vedi nota 3, ancora, G. Cottino, Introduzione al Trattato. Il diritto com-
merciale tra antichità, medioevo e tempo presente: una riflessione critica, cit., pp. 
247 ss.; cfr., inoltre, con particolare riferimento alle tematiche che ruotano intorno 
al concetto di responsabilità limitata e persona giuridica, e alle patologie – o pre-
sunte tali – determinate dall’utilizzo abusivo di tali istituti (su cui infra, nel testo), 
F. gaLgano, Il diritto privato fra codice e costituzione, Bologna, Zanichelli, 1979, 
pp. 85 ss.: id., Delle persone giuridiche. Artt. 11-35, in Commentario del codice ci-
vile Scialoja-Branca, Bologna-Roma, Zanichelli, 2006; id., La forza del numero e la 
legge della ragione. Storia del principio di maggioranza, Bologna, Il Mulino, 2007; 
H. keLsen, Teoria generale del diritto e dello Stato, Milano, Etas, 1952, pp. 98 ss.; 
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In quest’ultimo caso, la ricchezza destinata all’impresa veniva – 
e a tutt’oggi viene – segregata mediante attribuzione ad una società, 
utilizzata quale veicolo per l’esercizio dell’attività e, di conseguenza, 
quale soggetto, dotato di propri organi, gravato dai debiti derivan-
ti dalla stessa; in tal modo salvaguardandosi il principio per cui cia-
scun debitore risponde dell’adempimento delle proprie obbligazioni 
con tutti i suoi beni, presenti e futuri. 

Da un lato, infatti, le entità conferite a favore della società, di-
venendo parte del patrimonio di quest’ultima, venivano – vengono – 
destinate alla soddisfazione dei creditori d’impresa, ovverosia i cre-
ditori sociali; d’altro lato, le attività mantenute nel patrimonio del 
socio conferente erano – sono – riservate alla soddisfazione di quei 
creditori che, in contrapposizione ai primi, sono a tutt’oggi definiti 
creditori personali6. 

Per secoli, peraltro, la responsabilità limitata è stata concessa 
mediante l’esercizio di prerogative sovrane ed è rimasta un benefi-
cio di appannaggio pressoché esclusivo delle società; enti che, a lo-
ro volta, in conformità con la tradizione, sono sempre stati riserva-
ti all’esercizio di imprese di carattere collettivo. 

Solo in epoca relativamente recente tale assetto normativo è sta-
to posto in discussione; in primis, configurando la responsabilità li-
mitata quale oggetto di un diritto, riconosciuto alle società di capi-
tali all’esito di un iter procedimentale7 volto ad accertare la legitti-

F. Ferrara, Le persone giuridiche, Torino, UTET, 1956, ove sono riprese varie te-
orie di Otto von Gierke; T. asCareLLi, Problemi giuridici, Milano, Giuffrè, 1959, I, 
pp. 242 ss.; W. bigiaVi, Responsabilità illimitata del socio tiranno, in Foro Italia-
no, 1960, I, pp. 1180 ss.; P. sPada, Destinazioni patrimoniali e impresa, in G. Vet-
tori (a cura di), Atti di destinazione e trust, Padova, Cedam, 2008, pp. 330 ss.; C. 
angeLiCi, Discorsi di diritto societario, in C. angeLiCi et al. (a cura di), Negozianti 
e imprenditori, Milano, Mondadori Università, 2008, pp. 141 ss.

6 Col passaggio dalla comunione alla società essendosi assistito, in un primo 
tempo, alla costituzione di nuovi soggetti, diversi dai fautori dell’iniziativa, e defi-
niti, appunto, enti societari; in un secondo tempo – nel passaggio dalle società di 
persone alle società di capitali, o perlomeno dalle società di persone con solo soci 
illimitatamente responsabili alle società di persone con anche soci limitatamente re-
sponsabili – all’identificazione di tali enti quali soggetti a (pressoché) tutti gli effetti 
distinti dalle persone dei soci.

7 In Italia, come noto, ulteriormente semplificato nel 2000, allorché – entrata 
in vigore la l. 24 novembre 2000, n. 340 – è stato pressoché interamente eliminato 
il procedimento di omologa.
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mità dei loro statuti8; in secondo luogo, ammettendo all’interno del 
sistema le società unipersonali9, che, sia pure mediante creazione di 
un soggetto altro rispetto al costituente, consentono di segregare gli 
assets di una sola persona, destinandoli ad un’attività produttiva. 

Sino ai giorni nostri, per contro, non è mai stata riconosciuta la 
possibilità di dare vita a fenomeni di destinazione patrimoniale, pro-
duttivi di effetti sul piano reale, senza creare centri di imputazione 
delle posizioni giuridiche dotati di soggettività, se non di personalità 
giuridica. Ciò, perlomeno, per effetto di norme di portata generale, 
relative all’esercizio dell’impresa. 

Certo, singole disposizioni di leggi speciali, nella seconda metà 
del ventesimo secolo, hanno infranto il dogma della responsabilità 
illimitata, consentendo a determinate categorie di soggetti di segre-
gare una parte del loro patrimonio, al fine di perseguire interessi me-
ritevoli di particolare tutela10; ma questo senza che si potesse ricava-
re, da tali disposizioni, un principio generale in grado di legittimare 
una deroga all’art. 2740 c.c. 

Solo con la c.d. riforma societaria di cui al d. lgs. 17 gennaio 
2003, n. 6, e solo con riferimento alle s.p.a., è stata, infine, ammes-
sa, come noto, la costituzione di patrimoni destinati, volti al per-
seguimento di uno specifico affare11: istituto che, nelle sue diverse 

8 Ed aprendo le porte allo studio delle problematiche legate all’abuso di tale 
diritto o, per utilizzare un lessico più diffuso, all’abuso della personalità giuridica.

9 E vedi la direttiva 89/667/CEE (poi abrogata e sostituita dalla direttiva 
2009/102/CE), in attuazione della quale sono state introdotte nel nostro ordina-
mento giuridico le società unipersonali, prima (nel 1993) in forma di s.r.l., poi (nel 
2004) in forma di s.p.a.

10 Si pensi, in epoca relativamente recente, e per rimanere a istituti di matrice 
prettamente gius-commercialistica, ai patrimoni destinati di cui agli artt. 22 t.u.f. 
e 114-quinquies.1 t.u.b., o a quelli disciplinati dall’art. 3 l. 30 aprile 1999, n. 130; 
ma si pensi anche, volendo arrivare ai giorni nostri, al patrimonio della Cassa depo-
siti e prestiti di cui all’art. 27 d.l. 19 maggio 2020, n. 34, convertito con l. 17 luglio 
2020, n. 77 (c.d. decreto rilancio).

11 Con riferimento ai patrimoni destinati di s.p.a. vedi, per rimanere ai testi 
monografici, F. PasquarieLLo, Profili dei patrimoni destinati di s.p.a., Napoli, ESI, 
2012; A. MaFFei aLberti, Sez. XI. Dei patrimoni destinati ad uno specifico affare, in 
A. MaFFei aLberti (a cura di), Il nuovo diritto delle società, Padova, Cedam, 2005, 
II, p. 1671 ss.; F. FiMManò, Patrimoni destinati e tutela dei creditori nella società 
per azioni, Milano, Giuffrè, 2008; A. niutta, I patrimoni e i finanziamenti destina-
ti, Milano, Giuffrè, 2006; G. PesCatore, La funzione di garanzia dei patrimoni de-
stinati, Milano, Giuffrè, 2008; R. santagata, Patrimoni destinati e rapporti interge-
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declinazioni, consente agli imprenditori, costituiti nelle forme della 
società per azioni, l’esercizio di attività d’impresa mediante segrega-
zione di una parte del proprio patrimonio, destinata in via esclusi-
va alla soddisfazione dei creditori le cui ragioni di credito derivino 
dall’esercizio di tale affare. 

Rimane ferma, tuttavia, la diffidenza di fondo che caratterizza 
il nostro ordinamento giuridico a fronte di fenomeni di assets parti-
tioning: diffidenza espressa anche dal legislatore della riforma, oltre 
che mediante la scelta di consentire la creazione di patrimoni desti-
nati alle sole s.p.a., mediante la regola per cui la segregazione può 
riguardare solo un valore pari ad un decimo del patrimonio netto 
della società12.

2. Dieci tesi sulla segregazione patrimoniale 

L’excursus storico a cui, sia pur succintamente, si è tentato di 
dare vita rende palese come, nel corso dei secoli, si siano progressi-
vamente superati gli ostacoli via via frapposti all’adozione di tecni-
che di segregazione patrimoniale. 

Rimosso, sia pure solo in parte, lo scetticismo che si è sempre 
tradizionalmente nutrito nei confronti di tale fenomeno, e che pare 
dovuto, essenzialmente, a ragioni culturali, i tempi sono maturi per 
compiere un ultimo, decisivo, passo in avanti: l’introduzione di una 
disciplina della segregazione patrimoniale dotata di una portata ge-
nerale e in grado di fungere da prototipo per l’adozione di discipline 
di settore, che pure dovranno essere caratterizzate dai tratti peculia-
ri richiesti dalle singole fattispecie oggetto di normazione13.

stori, Torino, Giappichelli, 2006; F. gennari, I patrimoni destinati ad uno specifico 
affare, Padova, Cedam, 2005; N. baCCetti, Creditori extracontrattuali, patrimoni 
destinati e gruppi di società, Milano, Giuffrè, 2009. Cfr., inoltre, S. brighenti, Il 
gruppo endosocietario (tesi discussa all’esito del XXXI ciclo del corso di dottorato 
in Diritto, mercato, persona dell’Università Ca’ Foscari di Venezia e presentata al 
convegno “Gius-commercialisti in erba”, organizzato dall’associazione “Orizzonti 
del diritto commerciale” il 31 ottobre 2020). 

12 Vedi l’art. 2447-bis c.c.
13 Non sembra in grado di assolvere tale funzione l’art. 2645-ter c.c., che – co-

me ricordato di seguito, nel testo – si limita a regolare una forma di segregazione di 
cui sono incerti i confini e che si caratterizza per l’assenza di una disciplina organica 
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In quest’ottica, non è forse inutile formulare, di seguito, alcuni 
suggerimenti sulle linee di fondo che parrebbero dover essere adot-
tate nell’ambito di tale disegno riformatore e che paiono riassumibili 
in dieci tesi, di seguito esposte14.

1. La possibilità di dare vita a fenomeni di segregazione patri-
moniale deve essere concessa a chiunque sia disponibile ad assog-
gettarsi alla disciplina apprestata dall’ordinamento per la regolazio-
ne di tali fenomeni. 

2. In linea di principio, i patrimoni (segregati) di uno stesso 
soggetto devono essere governati dalle medesime regole.

3. Ciascun patrimonio (segregato) deve, di regola, essere dota-
to di autonomia patrimoniale perfetta.

4. Ciascun patrimonio (segregato) deve, in linea di principio, 
poter essere suddiviso in comparti, ognuno dei quali dotato di auto-
nomia patrimoniale perfetta. 

5. Il regime della segregazione patrimoniale deve permanere 
anche nell’ipotesi di sostituzione od alienazione dei beni oggetto 
dell’atto di destinazione patrimoniale iniziale. 

6. Per ogni patrimonio (segregato) devono essere adottate tec-
niche di gestione e di contabilizzazione in grado di assicurare, in 
ogni tempo, la materiale identificabilità dei beni segregati. 

7. Per ogni patrimonio (segregato) si devono istituire assetti 
contabili adeguati e deve trovare applicazione una normativa di bi-
lancio in grado di assicurare una rappresentazione chiara, veritiera 
e corretta della situazione patrimoniale, economica e finanziaria che 
caratterizza il patrimonio stesso.

dell’istituto: e vedi, inter alia, G. oPPo, Brevi note sulla trascrizione di atti di desti-
nazione (art. 2645-ter c.c.), in Rivista di diritto civile, 2007, pp. 1 ss.; A. LuMinoso, 
Contratto fiduciario, trust e atti di destinazione ex art. 2645-ter c.c., in Riv. not., 
2008, pp. 993 ss.; A. Fusaro, L’atto di destinazione nella concorrenza tra strumenti 
giuridici, in Contratto e impresa, 2018, pp. 1004 ss.; U. La Porta, L’atto di desti-
nazione di beni allo scopo trascrivibile ai sensi dell’art. 2645-ter c.c., in Riv. Not., 
2007, pp. 1069 ss.; P. Manes, La norma sulla trascrizione di atti di destinazione 
è, dunque, norma sugli effetti, in Contr. e impr., 2006, p. 626 ss.; g. Lener, Atti di 
destinazione del patrimonio e rapporti reali, in Contr. e impr, 2008, pp. 1054 ss.

14 Esigenze di economia di trattazione rendono, peraltro, necessario formula-
re dette tesi in maniera sintetica e, talora, apodittica, senza procedere ad un’anali-
tica ed esaustiva illustrazione delle ragioni poste alla base di ciascuno dei suggeri-
menti riportati nel testo.
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8. Per ogni patrimonio (segregato) deve trovare applicazione la 
disciplina dei segni distintivi e deve operare il principio della spen-
dita del nome, o comunque devono valere tecniche di imputazione 
equivalenti.

9. La gestione dei patrimoni (segregati) di uno stesso soggetto 
deve avvenire nel rispetto dei principi che governano la direzione e 
il coordinamento di società e delle regole applicabili alle operazioni 
inter-societarie.

10. Ciascun patrimonio (segregato) deve essere assoggettabile, 
in linea di principio, alla disciplina della crisi e dell’insolvenza appli-
cabile al soggetto che ne è il titolare. 

3. La prima tesi 

La prima tesi si basa sull’idea per cui l’identità o, comunque, la 
natura del soggetto interessato a dar vita a fenomeni di segregazione 
patrimoniale non dovrebbe influire sulla scelta del legislatore di con-
cedergli tale possibilità: a ben vedere, gli inconvenienti che possono 
originarsi per effetto della segmentazione di un patrimonio unico in 
più patrimoni, tutti appartenenti ad uno stesso soggetto, sono i me-
desimi a prescindere dal fatto che si tratti di persone fisiche o di enti 
dotati o meno, ovvero in misura più o meno accentuata, di persona-
lità giuridica. 

Ciò, sempre che la disciplina riservata al patrimonio destinato 
sia la stessa per qualunque soggetto che intenda ricorrere, ed effetti-
vamente ricorra, a tale tecnica di segregazione patrimoniale.

Dal punto di vista storico, in effetti, la scelta di consentire la co-
stituzione di patrimoni segregati alle sole s.p.a. si spiega, fra l’altro, 
con la voluntas legis di sottoporre tali patrimoni alla normativa det-
tata – invero, per tutte le società di capitali15 – in tema (fra l’altro) 
di trasparenza dei conti. 

15 L’opzione per la sola s.p.a. si spiega – o, perlomeno, è stata spiegata – in re-
altà, anche (i) con la diffidenza verso l’istituto dei patrimoni destinati, che ha con-
dotto il legislatore di cui al d. lgs. 17 gennaio 2003, n. 6 ad avviare la sperimenta-
zione, rappresentata dall’introduzione di una normativa generale sulla segregazione 
patrimoniale nel settore dell’impresa, alle sole società prototipo dell’universo socie-
tà di capitali (e vedi supra, sub par. 1), e (ii) all’idea, che ha animato il riformatore 
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A ben vedere, invece che dare vita, secondo quanto suggerito in 
questa sede, ad una disciplina valevole per tutti i patrimoni destina-
ti, indipendentemente da chi li costituisca, si è preferito permettere 
la creazione di patrimoni destinati solo a chi era già destinatario di 
una disciplina giudicata adatta a fenomeni di separazione patrimo-
niale.

In realtà, non v’è motivo per ragionare in questo modo: se il 
presidio a storture ed abusi dei fenomeni segregativi è, come inevi-
tabile, la sottoposizione degli stessi ad una determinata disciplina, è 
quest’ultima a dover essere considerata la variabile indipendente, sì 
che chiunque intenda segregare una parte della propria ricchezza sia 
costretto ad operare secondo regole uniformi, giudicate rassicuranti 
da parte del legislatore.

In tal modo, peraltro, si potrebbero evitare le ambiguità deri-
vanti dall’introduzione, nel nostro sistema giuridico, dell’art. 2645-
ter c.c.; norma (riferita, peraltro, solo ai beni immobili e ai beni 
mobili registrati) che non solo non ha un ambito di applicazione 
chiaramente definito e non contiene una disciplina compiuta della 
segregazione patrimoniale, ma che – nello schiudere le porte all’u-
tilizzo degli assests segregati per l’esercizio di un’attività di impre-
sa, perlomeno se strumentale alla tutela di interessi facenti capo al-
le categorie di soggetti individuate da detto articolo – lascia aperta 
una questione la cui risoluzione è decisiva nel contesto attuale del 
diritto societario, non solo al fine di trattare il tema de quo: l’indi-
viduazione del residuo ambito di estensione del principio di tipicità 
della società16. 

Non v’è dubbio, infatti, che l’esercizio di attività di impresa me-
diante assets segregati secondo tecniche diverse dalla costituzione 
di una società – ove non vietato dall’ordinamento17 – determini un 

del 2003, per cui ai grandi complessi azionari del Paese doveva essere consentito 
poter ricorrere a vari strumenti idonei a facilitare l’afflusso di capitali a loro favo-
re, a vario titolo.

16 Principio recentemente messo in crisi, come noto – al di là di quanto espo-
sto di seguito, nel testo – dalla c.d. ibridazione dei tipi.

17 Opzione teoricamente possibile e, verosimilmente, fonte di semplificazio-
ne del sistema, ma probabilmente poco opportuna; essendo senza dubbio preferi-
bile costruire – come suggerito nel testo – un apparato di norme giudicate idonee 
a regolare fenomeni di segregazione patrimoniale posti in essere anche (se non so-
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vulnus, perlomeno parziale, sia alla regola secondo cui, in linea di 
principio18, non è consentito esercitare iniziative imprenditoriali in 
forme diverse da quelle previste, per i singoli tipi sociali, dall’art. 
2249 c.c., sia alla logica, che per secoli ha caratterizzato il nostro ed 
altri ordinamenti, secondo cui l’esercizio di impresa secondo tecni-
che di limitazione del rischio è possibile solo con i presidi propri del 
micro-sistema delle società di capitali: presidi una parte dei quali, 
non a caso, si ritrova nell’apparato normativo di cui, di seguito, si 
propone l’adozione. 

4. La seconda, la terza e la quarta tesi 

Le tesi 2, 3 e 4 discendono, essenzialmente, dalla prospettiva 
ora descritta: se si perviene a norme condivise, considerate idonee 
ad arginare gli effetti negativi della segregazione, tale fenomeno può 
diffondersi, perlomeno potenzialmente, senza limiti. 

È quanto accaduto, storicamente, per le società di capitali: 
considerate, per molti decenni, un’anomalia del sistema, le stesse 
sono infine divenute destinatarie di una disciplina che consente di 
replicare il fenomeno segregativo sotteso alla loro costituzione per 
un indefinito numero di volte, senza limiti quantitativi.

Ogni società di capitali, invero, si caratterizza oggi, con le so-
le eccezioni di cui al secondo comma degli artt. 2325 e 2462 c.c.19, 

prattutto) ai fini dell’esercizio di attività imprenditoriali ed imporne, in linea di 
principio, l’applicazione a qualsivoglia soggetto (persona fisica o giuridica, società 
od altro ente) intenda fruirne, senza limitare, a priori, il novero delle finalità dallo 
stesso perseguibili.

18 E salva la disciplina della comunione d’impresa fra coniugi (oggi, peraltro, 
suscettibile di fruizione anche da parte dei conviventi di fatto che abbiano concluso 
un contratto di convivenza e abbiano optato per il regime della comunione: e vedi 
G. guerrieri, Contratto di convivenza e gestione (comune) dell’impresa condotta 
in regime di comunione, in Nuove leg. civ. comm., 2020, 5, pp. 1166 ss.).

19 Veri e propri “residui bellici” che, nell’ottica di chi scrive, è inutile dirlo, 
dovrebbero essere eliminati dal sistema, essendo frutto di pregiudizi verso le so-
cietà unipersonali che non hanno più, oggi, alcuna ragion d’essere, tantomeno do-
po l’emanazione della direttiva 89/667/CEE, che – come ricordato – ha consenti-
to la costituzione di società unipersonali e di imprese individuali a responsabilità 
limitata.
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per quell’autonomia patrimoniale perfetta che è negata ai patrimoni 
destinati20. 

La costituzione di società di capitali da parte di un solo sogget-
to, d’altra parte, non è sottoposta a limiti quantitativi, né consente 
di distinguere fra la disciplina applicabile ad una e la disciplina ap-
plicabile alle altre partecipate. 

Lo stesso dovrebbe – o perlomeno potrebbe – avvenire, allora, 
per i patrimoni destinati.

5. (segue) La terza tesi

Sul piano logico, non si vede, innanzitutto21, per quale ragio-
ne, alle condizioni richieste dall’ordinamento, gli stessi non debbano 
godere di autonomia patrimoniale perfetta.

Certo, sotto tale profilo, è fondamentale che il fenomeno non si 
presti ad equivoci e che risulti chiaro, per i potenziali creditori, qua-
li siano le attività su cui gli stessi possano eventualmente soddisfar-
si, ex art. 2740 c.c.

Ma, una volta garantito ciò22, non si vede perché l’ordinamento 
non dovrebbe limitare la responsabilità del costituente – a prescin-
dere dalla sua natura e dalla sua identità – ai cespiti segregati.

Invero, con riferimento ai creditori involontari, l’ipotesi in paro-
la merita un supplemento di riflessione, ma anche in tal caso è bene 
approcciare il tema scevri da pregiudizi.

Al riguardo, in particolare, non sembra sussistano ostacoli a 
sancire la responsabilità limitata del costituente ogni qual volta la 
responsabilità aquiliana derivi, in capo al medesimo, dalla sua rela-
zione con determinati beni. 

20 Patrimoni per i quali, è risaputo, vale la regola dettata dall’art. 2447-quin-
quies, comma 3, c.c., a norma del quale la società costituente, se previsto dalla de-
liberazione istitutiva, risponde anche delle obbligazioni contratte in relazione allo 
specifico affare di cui all’art. 2447-bis, lett. a), oltre che di quelle derivanti da fatto 
illecito o sorte per effetto di atti che non recano espressa menzione del vincolo di 
destinazione.

21 E volendo esplicitare, in primis, la tesi n. 3.
22 Essenzialmente, mediante le regole sulla gestione, sulla trasparenza dei 

conti e sulla spendita del nome di cui alle tesi 6, 7 e 8.
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Si pensi, ad esempio, alla responsabilità da cose in custodia, o 
alla responsabilità da prodotto; in tali ipotesi, ove si tratti di beni fa-
centi parte di un determinato patrimonio23, pare corretto che i cre-
ditori possano soddisfarsi solo sulle posizioni giuridiche attive che 
dello stesso facciano parte. 

Certo, la soluzione de qua presenta l’inconveniente di impedire 
ai creditori di aggredire gli altri beni del costituente, anche quando 
gli stessi creditori, in concreto, non avessero mai immaginato che i 
cespiti da cui è scaturita la responsabilità facessero parte di un pa-
trimonio segregato; ma ciò, a ben vedere, è quello che accade da 
sempre per le società di capitali, che sono le uniche responsabili dei 
danni derivati, stricto o lato sensu, dai propri beni, anche quando 
i creditori involontari, alla data dell’evento dannoso, non avessero 
concretamente la minima idea che si trattasse di beni sociali (e non, 
ad esempio, di beni dell’unico socio), o comunque di quella specifi-
ca società (e non, ad esempio, di altre società da quello stesso socio 
parimenti partecipate).

Quanto, invece, ai casi di responsabilità aquiliana derivante da 
condotte del soggetto de quo24 del tutto svincolate dal rapporto con 
determinati beni – si pensi, ad esempio, alla responsabilità che in-
combe sul genitore, sul tutore o sul precettore, ex art. 2048 c.c. – pa-
re inevitabile, in effetti, ritenere inopponibile ai creditori volontari 
i vincoli segregativi, salva l’ipotesi in cui sia possibile accertare che 
la condotta fonte di responsabilità è stata posta in essere, da quello 
stesso soggetto, nella sua sola veste di titolare di uno dei patrimoni 
destinati de quibus. 

23 Patrimonio la cui costituzione e la cui composizione siano state pubbliciz-
zate nei modi previsti dall’ordinamento anteriormente al momento di insorgenza 
della responsabilità, sì che non sia possibile, per il responsabile, aggirare la regola 
di cui all’art. 2740 c.c. segmentando il proprio patrimonio a posteriori, per sottrar-
re determinati beni alla garanzia patrimoniale generica su cui potevano contare i 
creditori involontari in parola.

24 Il riferimento, inutile precisarlo, è a colui che abbia costituito patrimoni 
segregati.
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6. (segue) La quarta tesi

La serie di riflessioni svolte sinora inducono, peraltro, a ritenere 
– e si tratta dell’idea posta alla base della tesi n. 4 – che, perlomeno 
di regola, ove siano rispettate le condizioni richieste per la creazio-
ne di patrimoni destinati, gli stessi siano costituibili, da parte della 
medesima persona, senza alcun limite, sì che tutti i soggetti dell’or-
dinamento, per utilizzare una espressione tipica dei mercati finan-
ziari, possano, almeno in linea di principio25, avere patrimoni mul-
ti-comparto; essendo forse necessario interrogarsi – ma il quesito, a 
ben vedere, riguarda anche l’ipotesi in cui sia costituito un patrimo-
nio destinato soltanto – se consentire la contitolarità delle medesime 
posizioni giuridiche, attive e passive, in capo a più patrimoni di un 
medesimo soggetto; il che è più agevole ammettere – fermo il rispet-
to delle regole di trasparenza, non solo contabile – per le attività che 
per le passività. Ma anche in tale ipotesi il tema andrebbe affrontato 
senza pregiudizi, tenendo conto che in ogni caso, come accade per 
le operazioni inter-societarie, andrebbero regolamentate, anche e so-
prattutto nell’ottica di tutelare i creditori, tutte le ipotesi di travasi di 
attività che potrebbero danneggiare il ceto creditorio26. 

7. (segue) La seconda tesi 

Al contempo, sembra possibile ed opportuno – questo il cuore 
della tesi n. 2 – evitare “discriminazioni” fra patrimoni, come quella 
posta in essere mediante la tecnica normativa adottata agli articoli 
2447-ter-2447-novies c.c.: norma da cui emerge che, costituito da 
parte di una s.p.a. un patrimonio destinato, il patrimonio residuo de-
ve essere considerato “IL” patrimonio della società, sottoposto alla 
regole generali, mentre il patrimonio destinato, definito come tale, è 
sottoposto ad una disciplina ad hoc.

Alla diversa nomenclatura, nell’ambito del sistema codicistico, 
corrisponde in effetti una diversa regolamentazione, da cui emerge 
la diffidenza con cui il legislatore vede ancora i fenomeni di destina-

25 E salva diversa disposizione normativa.
26 E vedi la tesi n. 9.
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zione patrimoniale; si pensi, in particolare, al già ricordato limite del 
dieci per cento, posto dall’art. 2447-bis, comma 2, c.c., a norma del 
quale, come noto, i patrimoni destinati di cui alla precedente lett. a) 
«non possono essere costituiti per un valore complessivamente su-
periore al dieci per cento del patrimonio netto della società».

Ed è inutile ribadire come, sulla base delle tesi sostenute in 
questa sede, tale diffidenza dovrebbe essere accantonata, lascian-
do il posto ad una più matura presa di coscienza circa i vantag-
gi derivanti dai patrimoni destinati e alla consapevolezza che, pur-
ché costituiti nel rispetto dei presidi normativi, gli stessi, in sé e per 
sé considerati, non presentano certo maggiori controindicazioni di 
quelli ricollegabili alla costituzione di società dotate di personalità 
giuridica. 

8. La quinta, la sesta, la settima e l’ottava tesi 

Strettamente collegate, del resto – non solo fra loro, ma anche e 
innanzitutto alle tesi sinora sostenute – le tesi 5, 6, 7 e 8. 

9. (segue) L’ottava tesi 

Con riferimento a quest’ultima, innanzitutto, è evidente che la 
stessa si pone in stretta correlazione con la regola dell’ autonomia 
patrimoniale perfetta che si è intesa suggerire mediante la formula-
zione della tesi n. 3: al fine di limitare la responsabilità del costituen-
te ad uno solo dei patrimoni rientranti nella sua titolarità, è neces-
sario, infatti, avere la certezza che egli agisce quale titolare di det-
to patrimonio soltanto; dovendo altrimenti, inevitabilmente, trovare 
applicazione il principio della responsabilità illimitata27. 

27 Che, in un sistema quale quello ipotizzato in questa sede, in cui vale la tesi 
n. 2, deve sostituire la regola dettata oggi dall’art. 2447-quinquies, comma 4 c.c., a 
norma del quale, come risaputo, «Gli atti compiuti in relazione allo specifico affare 
debbono recare espressa menzione del vincolo di destinazione; in mancanza ne ri-
sponde la società con il suo patrimonio residuo»; regola che – lo si è già anticipato 
– presuppone vi sia un patrimonio suscettibile di essere considerato, in assenza di 
diversa specificazione, “IL” patrimonio del soggetto de quo.
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In quest’ottica, si dovrebbe adottare una regola analoga a quella 
della spendita del nome, che come noto domina già il nostro ordina-
mento giuridico: il costituente, dunque, qualora non voglia assume-
re responsabilità illimitata per le obbligazioni contratte mediante il 
perfezionamento di un determinato atto, dovrà compierlo chiarendo 
in quale veste egli agisce; in particolare, dovrà spendere il proprio 
nome accompagnandolo con un dicitura che consenta, in maniera 
inequivocabile, di individuare il patrimonio da considerarsi gravato 
dalle relative passività. 

Il fenomeno, del tutto analogo a quello presupposto dall’art. 
2447-quinquies, comma 4, c.c.28, si risolverà, in ultima analisi, 
nell’attribuzione, a ciascun patrimonio, di un nome; o, più corretta-
mente, nell’adozione, da parte del costituente, di più segni distintivi, 
uno per ciascuno dei patrimoni rientranti nella sua titolarità.

Ognuno di tali segni sarà composto, evidentemente, dal nome 
del costituente e/o da una o più espressioni di fantasia, che – per uti-
lizzare le parole adottate dal legislatore ad altri fini29 – non dovran-
no essere uguali o simili fra loro e, dunque, idonee a creare confu-
sione per il pubblico, anche sotto il profilo di una mera associazio-
ne fra i suddetti segni; fermo restando che, ove detta associazione 
o detta confusione abbiano a verificarsi, dovrà trovare applicazione 
la regola di cui all’art. 2740 c.c., ovvero, qualora si ritenga tale so-
luzione eccessivamente punitiva, dovrà quantomeno essere sancita 
la responsabilità del costituente sia nella qualità di titolare dell’uno, 
sia nella qualità di titolare dell’altro dei due patrimoni confondibili. 

10.  (segue) La quinta e la sesta tesi 

Ciascun patrimonio, d’altra parte – e veniamo alla tesi n. 6 – do-
vrà essere gestito in modo tale che i cespiti e, più in generale, le po-
sizioni giuridiche che lo compongono siano, in ogni tempo, indivi-
duabili; presupposto, questo, che consente di dare vita, in conformi-
tà con la tesi n. 5, a patrimoni revolving. 

28 Su cui vedi nota 26.
29 E cioè per evitare che, nei rapporti intersoggettivi, si dia vita a fenomeni di 

contraffazione nocivi per il pubblico.
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Allo stesso modo, dunque, in cui il legale rappresentante di più 
società deve gestire il patrimonio di ciascuna senza dare vita a fenome-
ni di confusione, generalmente ricondotti ad abusi della personalità 
giuridica, così il costituente patrimoni destinati30 deve adottare mo-
dalità di gestione e di contabilizzazione31 idonee a rendere effettiva la 
separazione, anche nelle ipotesi di sostituzione dei beni segregati32. 

Ne discende, inevitabilmente, la necessità di applicare anche ai 
patrimoni segregati le norme che sono dettate, con particolare riferi-
mento alle imprese commerciali ed alle società, in tema di scritture 
contabili e patrimoni destinati; parendo inevitabile prevedere, per-
lomeno, l’adozione di un libro giornale – se non anche di un libro in 
cui verbalizzare le decisioni in grado di incidere sulla composizio-
ne, quantitativa e qualitativa, del patrimonio destinato33 – e la con-
clusione di contratti che permettano di tenere chiaramente distinti 
i beni facenti parte dei singoli patrimoni di destinazione; potendo-
si immaginare, inter alia e a mero titolo esemplificativo, quanto al-
la gestione del denaro, l’obbligo di depositare in banca le somme di 
denaro appartenenti ai diversi patrimoni, mediante la conclusione di 
distinti contratti di conto corrente; quanto alla gestione del magaz-
zino, l’obbligo di dare vita a distinti contratti di deposito. 

30 E, dunque, per quanto supra specificato, anche chi costituisca un patrimo-
nio destinato soltanto e divenga, pertanto, titolari di due patrimoni, entrambi se-
gregati, rispetto ai quali dovrebbero trovare applicazione le regole sintetizzate in 
questa sede.

31 Trattasi, non a caso, della medesima espressione adottata dall’art. 2447-de-
cies, comma 3, c.c., laddove si prevede che, per rendere «I proventi dell’operazio-
ne […] patrimonio separato da quello della società», è necessario, fra l’altro, «b) 
che la società adotti sistemi di incasso e contabilizzazione idonei ad individuare in 
ogni momento i proventi dell’affare ed a tenerli separati dal restante patrimonio 
della società».

32 Con conseguente necessità – anche alla luce della tesi n. 5 – di individuare 
quali beni e quali posizioni giuridiche facciano parte del patrimonio de quo, in luo-
go di quelle sostituite. Appare, invece, definitivamente da smitizzare l’idea per cui 
la gestione di assets in un regime di responsabilità limitata debba avvenire seguen-
do le regole della collegialità, da intendersi quale presidio in grado di assicurare de-
cisioni non avventate, da tempo, in effetti, avendo l’ordinamento rinunciato all’af-
fermazione di tali principi ed essendo venuto meno il mito delle decisioni collegiali 
(e vedi, inter alia, le norme di cui agli artt. 2475 e 2479 c.c., sulle decisioni extra-
collegiali dei consigli di amministrazione e delle assemblee di s.r.l., e all’art. 2370 
c.c., sul voto per corrispondenza).

33 Evidente il parallelismo con il libro degli inventari, di cui all’art. 2214 c.c.
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11.  (segue) La settima tesi 

Ne discende, altresì – e in conformità con la tesi n. 7 – la neces-
sità di una rendicontazione che, in maniera altrettanto trasparente, 
permetta di verificare, anno per anno, quale sia il risultato d’eserci-
zio imputabile a ciascun patrimonio e quale sia la composizione che 
lo caratterizza.

Il punto, come noto, è di cruciale importanza nella teorica in te-
ma di destinazione patrimoniale e di responsabilità limitata; essen-
dosi già ricordato come, con l’affermarsi di tali istituti, si sia sentita 
la necessità di dare vita alla normativa in tema di bilancio che, nel 
corso del tempo, ha condotto all’adozione, da parte del legislatore 
italiano, degli articoli 2423 ss. c.c. e del d. lgs. 9 aprile 1991, n. 127, 
sui bilanci di esercizio e consolidati.

In effetti, già si è accennato alla sensazione per cui la scelta, ope-
rata mediante la riforma societaria di cui al d. lgs. 17 gennaio 2003, 
n. 6, di riservare alle sole s.p.a. la costituzione di patrimoni destinati 
sia spiegabile, essenzialmente, con la volontà di assoggettare gli stes-
si alla disciplina delle società azionarie e, in particolare, alle regole 
che impongono agli amministratori di tali enti di gestire gli assets 
facenti parte del loro patrimonio in modo trasparente, fornendo an-
nualmente un’informativa contabile conforme ai precetti di cui alla 
normativa comunitaria in materia societaria.

Di qui l’idea per cui chiunque intenda giovarsi della disciplina 
della segregazione patrimoniale deve assoggettarsi a tali regole, indi-
pendentemente dal fatto che si tratti di società di capitali e che, dun-
que, le stesse gli siano direttamente applicabili per effetto del dettato 
degli artt. 2423 ss. c.c.34.

Più dubbio, invece, che la stessa conclusione debba essere trat-
ta con riferimento alla disciplina del bilancio consolidato: disciplina 
che, in effetti, occorre chiedersi in quali casi ed in quale misura deb-
ba essere estesa – sia pure mutatis mutandis – ai soggetti titolari di 
più patrimoni. 

34 Essendo allora importabile il modello di cui all’art. 2447-septies c.c.
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12.  La nona tesi 

L’interrogativo ora proposto deriva dalla considerazione per 
cui, pacificamente, la costituzione, da parte di uno stesso sogget-
to, di uno o più patrimoni segregati comporta che, sia pure a livello 
intra-soggettivo, si determinino dinamiche analoghe a quelle che, a 
livello inter-soggettivo, caratterizzano i gruppi di società: tema, pe-
raltro, non sufficientemente indagato ed approfondito né dai teorici, 
né dagli operatori.

Pur non essendo questa la sede in cui analizzare compiutamente 
il fenomeno, non è forse inutile evidenziare come i travasi di attivo 
e, ove ritenuti possibile, di passivo da un patrimonio ad un altro pos-
sono determinare pregiudizi per uno o più creditori; pregiudizi che, 
allo stesso modo dei cc.dd. atti inter-company, possono attenere al 
profilo finanziario e/o al profilo patrimoniale.

Ne discende la necessità, per l’ordinamento, di dotarsi di presidi 
analoghi a quelli elaborati per l’ipotesi di direzione e coordinamento 
di uno o più società e, in particolare, di prevedere, per i costituen-
ti patrimoni segregati, un regime di responsabilità analogo a quello 
delineato dall’art. 2497 c.c. 

Qualora, in particolare, il titolare di più patrimoni li gestisca 
violando le regole di separatezza, o comunque – per utilizzare l’e-
spressione cardine di cui al citato art. 2497 c.c. – in violazione dei 
principi di corretta gestione societaria ed imprenditoriale, dovrà es-
sere chiamato o ad arrecare, al patrimonio depauperato, vantaggi 
compensativi, o a risarcire i danni cagionati ai suoi creditori (e, ove 
presenti, ai titolari di strumenti finanziari ibridi che, pur non rive-
stendo la qualità di creditori, abbiano un’aspettativa giuridicamente 
tutelata a vedersi distribuite attività35 facenti parte del patrimonio 
depauperato), mediante le risorse affluite contra legem a favore di 
un diverso patrimonio, indebitamente incrementato. E ciò anche in 
considerazione del fatto che, nella fattispecie esaminata, sarà diffici-
le che, in concreto, lo stesso costituente eserciti, in qualità di titola-
re e/o di gestore del patrimonio depauperato, un’azione risarcitoria 
verso se stesso, in qualità di titolare del patrimonio indebitamente 

35 Utili, o residuo attivo di liquidazione.
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incrementato: azione che pure sarà astrattamente configurabile36 e 
che dovrà essere coordinata con la prima, eventualmente anche sulla 
base di criteri individuati in via legislativa37.

Peraltro, riguardo ai vantaggi compensativi, sarebbe opportuno 
chiarire – ove si voglia rimanere alle espressioni utilizzate dal legi-
slatore all’art. 2497 c.c. – quale sia il lasso di tempo, o quali siano le 
operazioni rilevanti a cui prestare riguardo per verificare il “risulta-
to complessivo” dell’attività di direzione e coordinamento; potendo-
si immaginare, quanto all’ipotesi38 di azione dei creditori sociali, di 
tenere in considerazione il periodo di tempo successivo all’insorgen-
za dei loro crediti nei confronti della società, dal momento che non 
pare logico, e rispondente alla ratio legis, attribuire rilievo a vantag-
gi di cui la società aveva goduto prima che i creditori de quibus di-
venissero tali. La legge, infatti, mediante l’azione di cui all’art. 2497 
c.c., pare voler ristorare tali soggetti per il pregiudizio cagionato lo-
ro mediante diminuzione della garanzia patrimoniale generica, rap-
presentata dal patrimonio della società debitrice; pregiudizio che si 
può configurare, in effetti, solo nell’ipotesi di diminuzione di detta 
garanzia rispetto all’ammontare che la stessa aveva all’epoca in cui i 
suddetti creditori sono divenuti tali.

D’altra parte, per l’ipotesi di attribuzione iniziale di elemen-
ti dell’attivo e del passivo a favore di patrimoni altri, è necessario 

36 Parzialmente diverso il discorso relativo alla responsabilità che, per la co-
stituzione e per la gestione del patrimonio destinato da parte di una società, può es-
sere addossata agli amministratori (e, in caso di violazione ai loro doveri, ai compo-
nenti gli organi di controllo) della stessa società costituente; responsabilità che, non 
solo in caso di società monadi, potrà essere fatta valere (anche) secondo le norme 
che, con riferimento alle s.p.a., sono dettate dagli artt. 2393-2395 c.c.

37 Il problema, allo stato attuale della normativa, non si pone unicamente nei 
casi di direzione e coordinamento di società, ma anche nelle ipotesi di deliberazioni 
assembleari illegittime (e vedi G. guerrieri, La nullità delle deliberazioni assem-
bleari di società per azioni, Milano, Giuffrè, 2009, pp. 434 ss., ove è espressa la tesi 
secondo cui, in assenza di diversa disposizione di legge, la risarcibilità dei danni “ri-
flessi” – quali quelli che, nel testo, si ipotizza possano subire i creditori, per effetto 
di mala gestio del patrimonio segregato su cui gli stessi possono trovare soddisfa-
zione – deve essere considerata sempre possibile; salva, ovviamente, l’ipotesi in cui 
il titolare del patrimonio danneggiato si attivi in prima persona per essere ristorato 
del pregiudizio illegittimamente subito).

38 La sola ora in esame, non essendovi soci di cui tenere conto, come invece 
nella fattispecie di cui all’art. 2497 c.c.
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che l’ordinamento replichi, mutatis mutandis, la disciplina detta-
ta dall’art. 2447-quater, comma 2, c.c.; norma che, a propria volta, 
nel concedere ai creditori il diritto di opporsi all’atto di destinazione 
patrimoniale de quo, ripropone – come noto – lo schema normati-
vo da tempo adottato, nel nostro sistema giuridico, con riferimento 
alla scissione39. 

Nell’ipotesi di costituzione di patrimoni segregati da parte di 
una s.p.a., peraltro, è noto che si dubita della possibilità di perveni-
re alla destinazione, a favore del patrimonio segregato di cui all’art. 
2447-bis, lett. a), di elementi – oltre che dell’attivo – del passivo; 
con la conseguenza che, secondo alcuni interpreti, l’opposizione di 
cui all’art. 2447-quater potrebbe essere volta unicamente a lamen-
tare, da parte dei creditori che continuano a mantenere, quale ga-
ranzia patrimoniale generica, il patrimonio sociale40, il pregiudizio 
cagionato loro dalla fuoriuscita di attività da detto compendio pa-
trimoniale. 

Poiché, invece, nel microsistema normativo di cui, in questa se-
de, si suggerisce la definizione, si dovrebbe certamente consentire 
anche la destinazione di passività, l’opposizione potrebbe provenire, 
altresì, da creditori i cui crediti – corrispondendo a debiti oggetto di 
segregazione – vengano ad avere, quale garanzia patrimoniale gene-
rica, le sole attività trasferite al patrimonio segregato.

Sia nell’una, sia nell’altra ipotesi di opposizione, d’altronde, i 
creditori potranno lamentare, perlomeno di regola, un pregiudizio 
non (tanto) di ordine patrimoniale, ma (essenzialmente) di ordine 
finanziario; e ciò, perlomeno, nell’ipotesi in cui la segregazione pa-
trimoniale sia consentita – come pare opportuno – nel rispetto del 
principio per cui ciascuno dei patrimoni esistenti all’esito dell’ope-
razione deve avere (per tutta la propria esistenza) un valore netto 
positivo: soluzione imposta, come noto, per l’ipotesi di costituzione 

39 A tale riguardo, essendo peraltro utile esplicitare se l’atto di costituzione 
del patrimonio separato e di destinazione delle attività che lo compongono sia at-
taccabile anche mediante azione revocatoria; il che parrebbe, in effetti, opportuno.

40 Inteso nell’accezione di cui agli artt. 2447-bis-2447-novies c.c.: il patrimo-
nio (sociale) residuo, che dalla data della delibera costitutiva di cui all’art. 2447-ter 
c.c., si contrappone a – e al contempo convive con – il patrimonio (sociale anch’es-
so) segregato.
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di società di capitali e di cui, in altra sede41, si sono messi in luce i 
vantaggi. 

13.  La decima tesi 

E veniamo alla crisi dei soggetti titolari di più di un patrimonio: 
profilo notoriamente trascurato dalla normativa concorsuale genera-
le oggi vigente, che si limita (i) a regolare, per l’ipotesi di fallimento 
della s.p.a. titolare di uno o più patrimoni segregati (e, dunque, di 
insolvenza del c.d. patrimonio residuo), le problematiche di cui agli 
artt. 155 e 156 l. fall.; (ii) ad imporre, per l’ipotesi di insolvenza dei 
patrimoni segregati, la loro liquidazione42. 

La diversità di trattamento riservata alle s.p.a., a seconda della 
circostanza che l’insolvenza, od anche la crisi, riguardi il patrimo-
nio segregato o il patrimonio residuo, non pare, invero, convincente.

Non v’è, infatti, alcuna ragione per negare al titolare di più pa-
trimoni di gestire, o comunque di vedere gestita la propria crisi se-
condo le regole giudicate ottimali, a tal fine, dall’ordinamento, a 
prescindere dalla circostanza che lo stato di squilibrio economico-
finanziario in cui detta crisi si manifesta riguardi l’uno o l’altro dei 
suoi patrimoni. 

In particolare, pare senza dubbio inopportuno negare la possi-
bilità che, con riferimento a determinati patrimoni, il soggetto che 
ne sia il titolare possa ricorrere a procedure di soluzione concordata 
della crisi; così come non appare convincente che, nell’ipotesi di in-
solvenza, l’ordinamento rinunci ai presidi che caratterizzano la nor-
mativa fallimentare, sia sotto il profilo civile, sia sotto il profilo pe-
nale43. 

41 E vedi G. guerrieri, La responsabilità dell’amministratore nell’impresa in 
crisi, in Nuove leg. civ. comm., 2016, pp. 576 ss.

42 E vedi l’art. 2447-novies, comma 2, c.c.
43 E ciò, senza considerare, con riferimento alle società di capitali, le perples-

sità – da più parti sottolineate – legate alla scelta di non assoggettare ciascun patri-
monio sociale alla disciplina del patrimonio netto dettata, per le s.p.a., dagli artt. 
2446 e 2447 c.c.; disciplina che, ove rispettata, consentirebbe di garantire a tut-
ti i creditori la soddisfazione delle loro pretese (e vedi quanto già osservato in G. 
guerrieri, La responsabilità dell’amministratore nell’impresa in crisi, cit., p. 576), 
e che è frutto di una politica legislativa seguita, anche di recente, per gli enti del ter-
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Si deve, dunque, dar vita ad un sistema che consenta al titola-
re di più patrimoni di avvalersi di tutti gli istituti previsti dal diritto 
concorsuale con riferimento a ciascuno dei compendi patrimonia-
li da lui costituiti; essendo evidentemente possibile, in quest’ottica, 
che la stessa persona possa fallire, od essere sottoposto ad una pro-
cedura di crisi, con riferimento a più patrimoni, anche nello stesso 
lasso di tempo. E ciò ben potendo coesistere diverse procedure con-
corsuali a suo carico, così come possono oggi coesistere – e gene-
ralmente coesistono – più procedure riferite a soggetti facenti parte 
dello stesso gruppo di società. 

La circostanza che tale possibilità possa concretamente configu-
rarsi conduce, piuttosto, a chiedersi se e in che misura, anche con 
riferimento a tali aspetti “patologici”, si debba predicare l’estensio-
ne, al titolare di più patrimoni, della disciplina dei gruppi che – co-
me suggerito – pare dover essere applicata alla fattispecie esaminata 
in queste pagine anche per le ipotesi di mala gestio al di fuori delle 
procedure di crisi. 

E in effetti sembra opportuno concepire, per l’ipotesi di insol-
venza di più patrimoni appartenenti ad un unico soggetto, l’impor-
tazione del modello normativo delineato, da ultimo, dagli artt. 284-
292 d.lgs. 12 gennaio 2019, n. 14 (c.d. Codice della Crisi), e che 
trovano il loro antecedente normativo – perlomeno con riferimento 
ad una parte dei profili ivi disciplinati – negli artt. 80-91 d. lgs. 8 lu-
glio 1999, n. 270.

zo settore dotati di personalità giuridica (e vedi l’art. 22, comma 5, d. lgs. 3 luglio 
2017, n. 117, c.d. Codice del Terzo settore). Non pare, del resto che l’assenza di tali 
presidi normativi, volti ad arginare i rischi di incapienza patrimoniale, possa esse-
re compensata in maniera efficiente dall’adozione di una regola – preminentemente 
attinente, in realtà, al profilo finanziario (già presidiato dalla normativa concorsua-
le) – che imponga la congruità del patrimonio segregato al perseguimento del fine a 
cui lo stesso risulta destinato (e vedi l’art. 2447-ter, lett. c], c.c.); tanto più se detta 
regola, la cui adozione potrebbe comunque essere giudicata opportuna, opera so-
lo nel momento iniziale, di costituzione del patrimonio destinato, e non anche nel 
corso della vita del costituente, imponendogli (con norme che – si potrebbe temere 
– potrebbero risultare difficili da far rispettare), per l’ipotesi di sopravvenuta incon-
gruità dello stesso patrimonio, il ripristino di una misura congrua o, in alternativa, 
la liquidazione degli assets e la soddisfazione dei creditori.
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L’INTESTAZIONE FIDUCIARIA
DI PARTECIPAZIONI SOCIALI

Giulia Giordano1

soMMario: 1. Delimitazione del tema: tipologie di fiducia nel diritto commerciale. 
– 2. Ricognizione normativa. – 3. L’intestazione fiduciaria di partecipazioni 
sociali. – 4. (segue) azioni vs. quote. – 5. Gli arresti giurisprudenziali. – 6. Le 
specificità in tema di società fiduciarie e trust. – 7. Conclusioni. 

1.  Delimitazione del tema: tipologie di fiducia nel diritto commer-
ciale

Il rapporto giuridico fiduciario, lungi dal poter essere confina-
to in una teoria unitaria, ha da sempre rappresentato uno dei temi 
più dibattuti nel mondo giuridico dei rapporti tra privati e, di con-
seguenza, difficilmente riassumibili se non ricorrendo ad alcune ap-
prossimazioni definitorie. 

Nella consapevolezza, quindi, che intere biblioteche sono state 
riempite per indagare sia le origini del fenomeno, sia la sua struttu-
ra e compatibilità funzionale rispetto agli ordinamenti vigenti, si en-
trerà in questa sede in medias res nel più ristretto ambito dell’inte-
stazione fiduciaria di partecipazioni sociali, servendosi di categorie 
concettuali per così dire “tradizionali”. 

Nel corso del contributo si partirà, dunque, da una serie di pre-
messe “assiologiche”, così individuate poiché consolidate nella pras-

1 Dottore di ricerca in Diritto Commerciale presso l’Alma Mater Studiorum 
- Università di Bologna.
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si negoziale e nella giurisprudenza che più si è occupata dell’argo-
mento. 

Il contesto dal quale si sono prese le mosse è ovviamente quello 
paradigmatico della cooperazione giuridica in senso ampio, per ri-
costruire la quale fondamentali risultano tanto le norme in tema di 
mandato e di obbligazioni, quanto quelle relative ai diversi fenomeni 
attributivi di proprietà. 

In primo luogo, sotto il profilo strutturale, partendo dal comune 
genus di fiducia, emergono le due principali manifestazioni dell’idea 
unitaria di fiducia: quella c.d. romanistica e quella c.d. germanistica. 
Entrambe le forme sono ritenute legittime e suscettibili di ricondursi 
parzialmente in diversi modelli contrattuali in dipendenza delle scel-
te determinate dalla volontà negoziale delle parti, pur rimanendo il 
negozio fiduciario in senso stretto ontologicamente differente da altri 
negozi genericamente caratterizzati da un elemento di carattere per-
sonale-fiduciario. 

Attraverso lo schema romanistico, secondo quanto maggior-
mente condiviso in giurisprudenza e dottrina, si assiste a una for-
ma di interposizione reale ove l’interposto acquista la titolarità del 
bene ed è tenuto a ritrasferire al fiduciante la partecipazione2. L’ob-
bligo di gestire il bene secondo le direttive del fiduciante e di ritra-
sferirlo in capo a quest’ultimo è tradizionalmente previsto nel c.d. 
pactum fiduciae. In particolare, qualora il bene sia rappresentato 
da partecipazioni sociali, la posizione complessa rappresentata da 
queste ultime, quale nucleo di situazioni soggettive attive e passi-
ve, compete al fiduciario3; nei rapporti esterni e, dunque, rispetto 

2 Di recente si veda Trib. Torino, 13 giugno 2019, in www.giurisprudenzadel-
leimprese.it; e già in precedenza, ex multis, Cass. 27 novembre 1999, n. 13261, in 
Banca borsa tit. cred., 2001, II, p. 268: «L’intestazione fiduciaria di titoli azionari 
(o di quote di partecipazione societaria) integra gli estremi dell’interposizione reale 
di persona, per effetto della quale l’interposto acquista (a differenza che nel caso di 
interposizione fittizia o simulata) la titolarità delle azioni o delle quote, pur essendo, 
in virtù di un rapporto interno con l’interponente di natura obbligatoria, tenuto ad 
osservare un certo comportamento, convenuto in precedenza con il fiduciante, non-
ché a ritrasferire i titoli a quest’ultimo ad una scadenza convenuta, ovvero al verifi-
carsi di una situazione che determini il venir meno del rapporto fiduciario (nella spe-
cie, la cessazione della convivenza “more uxorio” tra il fiduciante e la fiduciaria)».

3 Cass., 14 febbraio 2018, n. 3656 in banca dati Dejure e Trib. Roma, 21 feb-
braio 2017 in www.giurisprudenzadelleimprese.it. 
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ai terzi ed alla stessa società delle cui partecipazioni si discute, deve 
considerarsi socio reale il soggetto fiduciario4, intestatario effettivo 
della quota, in quanto il c.d. pactum fiduciae è efficace soltanto nei 
rapporti interni, tra fiduciante e fiduciario5. Tale negozio è caratte-
rizzato inoltre da una causa unitaria fiduciaria e non invece da un 
collegamento negoziale tra più negozi6 e l’obbligo di ritrasferimen-
to, peraltro, è ritenuto pacificamente eseguibile con la sentenza resa 
ex art. 2932 c.c.7.

Attraverso lo schema germanistico, invece, si assisterebbe a una 
attribuzione della legittimazione disgiunta dalla titolarità che vede, 
dunque, il fiduciario esercitare diritti e poteri dominicali che riman-
gono tuttavia nella titolarità del fiduciante8. 

Così tratteggiati i profili strutturali, da un punto di vista funzio-
nale, si farà riferimento, invece, alla differenza tra gestione dinamica 

4 Ex multis recentemente Cass., 13 settembre 2019, n. 22903 in banca dati 
Dejure. 

5 Trib. Roma, 21 febbraio 2017, n. 3410 in www.ilsocietario.it; P. MerLi, La 
Cassazione sfiducia il collegamento negoziale: l’intestazione fiduciaria di parteci-
pazioni è un contratto a causa propria, in Danno e resp., 2018, 6, p. 735.

6 Cass., 14 febbraio 2018, n. 3656 in banca dati Dejure, la quale ha specifica-
to che in tema di intestazione fiduciaria delle partecipazioni sociali, il fiduciante, il 
quale lamenti che la definitiva uscita della società del fiduciario, a seguito del man-
cato esercizio del diritto di opzione, sia dipesa dalla falsità della situazione patri-
moniale, redatta dagli amministratori e sottoposta all’assemblea per l’abbattimen-
to e la ricostituzione del capitale sociale ex art. 2447 c.c., è legittimato ad esperire 
l’azione individuale del terzo di cui all’art. 2395 c.c., per il risarcimento del danno 
a lui direttamente cagionato dalla lesione al diritto al ritrasferimento della parteci-
pazione sociale. 

7 Cass., 7 giugno 2013, n. 14417 in banca dati Dejure: «L’actio fiduciae col-
legata all’avvenuto acquisto di un immobile da parte del fiduciario a proprio nome 
ma nell’interesse del fiduciante e alla lamentata violazione del pactum fiduciae, non 
può che portare in caso di verificata sua fondatezza, a una sentenza costitutiva ex 
2392».

8 Per alcuni approfondimenti su tali concetti nella teoria generale del diritto 
si veda ex multis a. di Majo, Legittimazione negli atti giuridici (voce), in Enc. dir., 
XXIV, 1974, p. 53: «Tirando dunque le fila del presente discorso, si potrebbe rias-
sumere e forse concludere col dire che il concetto di legittimazione, se vuole acqui-
stare un suo spazio nella teoria generale, va contrapposto tanto al concetto di “ca-
pacità generale” (art. 1 e 2 c.c.) quanto al concetto di titolarità di diritti (o poteri). 
[…] Rispetto invece al concetto di titolarità di diritti (o poteri), quello di legittima-
zione dovrebbe positivamente significare rinuncia al passaggio obbligato dei modus 
acquirendi del diritto civile per fare valere determinati interessi che non assurgono 
alla dignità di diritti o poteri giuridici». 
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e gestione statica, a sua volta ricondotta a riferimenti di diritto posi-
tivo individuabili nei c.d. atti di amministrazione ordinaria (conser-
vazione, fruttificazione e difesa dei beni) e atti di amministrazione 
straordinaria (modificazione totale o parziale dell’essenza economi-
ca e giuridica con esercizio poteri dispositivi). 

Rimangono fuori dal perimetro qui tracciato, quindi, ulteriori 
macro temi legati alla fiducia che pure nel diritto commerciale so-
no stati (e sono) ampiamente dibattuti: il riferimento è, ad esempio, 
agli obblighi fiduciari degli amministratori di società, al relativo sin-
dacato sui poteri discrezionali di cui gli stessi godono o, ancora, ai 
doveri fiduciari gravanti sugli intermediari finanziari9. 

2. Ricognizione normativa

Delineato l’ambito di indagine, prima di affrontare le risposte in-
terpretative, pare interessante evidenziare come nel diritto comune 
il termine fiducia/fiduciario ricorra all’interno del codice civile uni-
camente dieci volte, di cui nove nell’ambito del diritto societario e 
una in materia di successioni testamentarie (il riferimento è rispetti-
vamente agli artt. 2357, 2358, 2359, 2359-bis, art. 2360, art. 2417, 
art. 2427, art. 2428, art. 2504-ter. Gli artt. 2357, comma 5, 2358, 
comma 2, 2359, comma 2, 2360 c.c., e all’art. 627 c.c.). 

Diverso invece il panorama nel c.d. diritto commerciale specia-
le, caratterizzato da un arcipelago di numerosi e frammentari inter-
venti del legislatore. 

In ambito fallimentare, si è passati da una totale assenza di 
menzione nella legge fallimentare, ad alcuni significativi interventi 
nel c.d. codice della crisi d’impresa (d.lgs. 14/2019): si leggano ad 
esempio i disposti di cui agli artt. 12, comma 5, lett. l), all’art. 286 
in tema di concordato di gruppo o all’art. 289. 

Quanto al sistema finanziario, si registra poi un sorta di pun-
tinismo disciplinare del tutto analogo a quello menzionato: basti 

9 a. Perrone, Dalla trasparenza alla fiducia. Il diritto del mercato finanziario 
dopo la crisi, in E. gineVra (a cura di), La fiducia e i rapporti fiduciari. Tra diritto 
privato e regole del mercato finanziario. Atti del Convegno. Bergamo, 22-23 aprile 
2012, Milano, Giuffrè, 2012, pp. 405-413.
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pensare, ad esempio, agli articoli 14 t.u.f. sui partecipanti al ca-
pitale, all’art. 93 che, come l’art. 2359 c.c., ai fini del controllo 
considera anche i diritti spettanti a società controllate o esercita-
ti per il tramite di fiduciari o di interposte persone; passando poi 
agli artt. 105 ss. in tema di o.p.a. (in cui per partecipazione si 
intende una quota, detenuta anche indirettamente per il tramite 
di fiduciari o per interposta persona) o ancora alle comunicazio-
ni alla Consob di cui agli art. 115, art. 135-novies, della sezione 
II ter dedicata alle deleghe di voto, alla rappresentanza in assem-
blea e all’art. 199. 

Una breve menzione meritano, infine, anche le fattispecie del 
testo unico bancario che, per un verso, menzionano simili tipologie, 
ad esempio, in tema di partecipazioni indirette e acquisti di concer-
to (cfr. art. 22 t.u.b. e ss.), e per altro considerano espressamente le 
attività delle società fiduciarie (art. 21 t.u.b.). 

Nel medesimo solco si colloca, peraltro, anche il codice delle as-
sicurazioni private che, all’art. 1, lett. mm-bis, nella nozione di par-
tecipazione, include anche la detenzione, diretta o tramite un rap-
porto di controllo, del 20 per cento o più dei diritti di voto o del 
capitale di una società, anche per il tramite di società controllate, 
fiduciarie o per interposta persona; e prevede obblighi e diritti spe-
culari a quelli sopra menzionati (cfr. ad esempio gli artt. 69, 72 e 
73 c.a.p.).

Ovviamente rileva, infine, la disciplina delle società fiduciarie su 
cui si rinvia infra par. 6. 

3. L’intestazione fiduciaria di partecipazioni sociali

Come evidenziato dalla dottrina, tra i vari tipi di “beni” per i 
quali viene utilizzato lo schema fiduciario, le partecipazioni di socie-
tà di capitali rivestono indubbiamente un ruolo primario, sia per la 
particolare frequenza con cui vengono fatte oggetto di intestazione 
fiduciaria, sia per la folta casistica che le riguarda10. 

10 Così C. Frigeni, La partecipazione fiduciaria nel diritto vivente, in e. gine-
Vra (a cura di), La fiducia e i rapporti fiduciari tra diritto privato e regole del mer-
cato finanziario, cit., p. 415. 

3-916 tassani.indd   1353-916 tassani.indd   135 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Fiducia e destinazione patrimoniale136

Inoltre, le specificità che le partecipazioni sociali portano con sé 
impongono di affrontare problematiche distinte e specifiche rispetto 
a quelle trattate dalla letteratura civilistica. 

Se infatti, da un lato, rimangono alcune dinamiche classiche, 
quali l’esigenza di mantenere un grado riservatezza sulla composi-
zione e consistenza del proprio patrimonio o di non far risultare la 
propria titolarità su certi beni per evitare aggressione da creditori o 
sfuggire ad applicazione norme imperative; dall’altro, si assiste an-
che alla presenza di motivi specifici rilevabili, ad esempio, in am-
bito di accordi parasociali per consentire a un soggetto di eserci-
tare uti socius i diritti sociali. Emerge, dunque, in questo ambito, 
lo scopo negoziale teso a dispiegare i propri effetti primariamente 
sul piano dell’organizzazione sociale, rappresentando una modali-
tà con cui i privati possono decidere di partecipare a una iniziativa 
economica di natura societaria. 

Si è distinto, pertanto tra problemi “classici” che da sempre ruo-
tano attorno all’istituto fiduciario, quali ad esempio il rischio di abu-
si del fiduciario, l’individuazione dei termini di prescrizione relativi 
alle singole posizioni giuridiche soggettive11 e dei rispettivi regimi 
probatori12, e problemi invece propri del diritto societario13. 

Quanto ai primi, non è infrequente rinvenire nella casistica del-
la giurisprudenza alienazioni poste in essere dal fiduciario senza il 
consenso del fiduciante; voti divergenti rispetto alle istruzioni rice-
vute; impugnazioni di delibere o esercizi di recesso in mancanza di 
richieste in tale senso; oppure ancora attivazioni di controlli giudi-
ziari ex art. 2409 c.c. 

11 Recentemente si veda Trib. Milano, 18 novembre 2019, in www.giurispru-
denzadelleimprese.it, per cui «Il diritto del fiduciante di ottenere la restituzione dei 
beni intestati al fiduciario si prescrive sì con il decorso del termine ordinario decen-
nale, ma il dies a quo utile al computo per la pretesa estinzione del suddetto diritto 
– salvo diversa previsione nel pactum fiduciae – decorre dal giorno in cui il fiducia-
rio, avutane richiesta, abbia rifiutato il trasferimento del bene».

12 Trib. Milano, 2 agosto 2018, in www.giurisprudenzadelleimprese.it per 
cui «La prova dell’intestazione fiduciaria della quota sociale non richiede la for-
ma scritta e può essere provata per mezzo della prova testimoniale o presunzioni». 
Conforme anche Trib. Milano, 7 maggio 2018, ibidem. 

13 In tema di computo delle azioni ai fini del raggiungimento del quorum ex 
art. 2377 c.c. si veda ad esempio Trib. Milano, 29 novembre 2012, in www.giuri-
sprudenzadelleimprese.it. 
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In tale contesto, sotto il profilo delle tutele, rimane sullo sfondo 
l’antico dualismo, sempre attuale, tra tutele reali e tutele obbligatorie 
che tuttavia può assumere connotati meno fluidi quando il terzo nei 
confronti del quale si agisce per il recupero del bene sia una società.

Come anticipato, si registrano poi problemi nuovi, che “non 
hanno un corrispondente nella dimensione strettamente civilistica 
del fenomeno fiduciario e sono connessi alla specifica rilevanza or-
ganizzativa che l’intestazione fiduciaria di partecipazioni sociali è 
idonea ad assumere”14, ponendo interrogativi circa la disciplina con-
cretamente applicabile e l’individuazione dei referenti referente sog-
gettivi di tale disciplina. Nel diritto societario, infatti, il contrasto tra 
alterità formale e alterità sostanziale, il c.d. dualismo delle posizio-
ni di fiduciario e fiduciante rispetto all’organizzazione sociale pone 
all’interprete il dilemma di stabilire chi sia il “vero” socio, rispetto a 
una pluralità di situazioni; situazione non dissimile, per molti aspet-
ti, alle vicende dell’usufrutto o del pegno sulla partecipazione. 

E volendo anticipare alcune conclusioni, ciò che sembra acco-
munare la vastità di eterogenee fattispecie ipotizzabili è, come a più 
riprese ribadito in giurisprudenza, l’individuazione dell’interesse so-
stanziale coinvolto per comprendere se la norma o la disposizione 
statutaria, dalla legge o dallo statuto genericamente riferita “al so-
cio”, si applichi, volta per volta, all’intestatario della partecipazione 
o al titolare dell’investimento. 

I termini del dibattito, poi, sono ulteriormente complicati dalla 
necessità di distinguere tra le diverse tipologie di partecipazioni so-
ciali, e dunque tra azioni e quote. 

4. (segue) azioni vs. quote

La configurabilità dello schema fiduciario avente ad oggetto 
azioni non ha mai destato particolari perplessità nei dibattiti sul te-
ma15. Poiché le azioni rappresentano titoli di credito che oltre al cre-

14 C. Frigeni, La partecipazione fiduciaria nel diritto vivente, cit., p. 417.
15 I contributi in letteratura si sono infatti soffermati maggiormente su singo-

li problemi che il tema può porre. Si veda ex multis g.b. PortaLe, e. gineVra, In-
testazione a società fiduciaria di azioni non interamente liberate e responsabilità 
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dito esprimono anche una partecipazione a un ordinamento colletti-
vo, infatti, la scissione tra titolarità e legittimazione16 costituisce una 
sorta di fenomeno fisiologico nell’ambito in esame, che peraltro è 
stato “ravvivato” dalla introduzione delle azioni “a voto plurimo” 
e dalla previsione di un sistema di “maggiorazione del voto” (artt. 
2351, comma 4, c.c. e 127-quinquies t.u.f.) con particolare riferi-
mento all’abuso del potere deliberativo da parte di chi “dispone” dei 
diritti di voto in misura sufficiente a determinare, in un senso o in 
un altro, l’esito del procedimento assembleare. Come evidenziato in 
dottrina, infatti, le nuove ipotesi normative di deviazione dal prin-
cipio di proporzionalità accentuano la tendenza del moderno diritto 
societario ad “allentare” la correlazione tra potere e rischio dell’in-
vestimento e, a monte di essa, tra conferimento e partecipazione17. 

Maggiori criticità sono sorte invece in ambito di s.r.l., per le 
quali la riforma del diritto societario del 2003 ha rappresentato un 
importante spartiacque18. 

Prima di tale novella, infatti, nel dibattito dottrinario degli anni 
’70, si riteneva configurabile l’intestazione fiduciaria di tipo romani-
stico, ma non anche quella germanistica19. 

Dopo la riforma, invece, fissato il principio della ricorrenza del-
la dissociazione fra titolarità e intestazione in via transitoria, e tenu-
to conto del carattere di obbligatorietà della pubblicità nel registro 
delle imprese, ci si è chiesti se la dissociazione titolarità/intestazio-
ne possa ammettersi anche al di fuori del periodo tollerato di trenta 
giorni entro il quale il notaio autenticante o le parti del trasferimen-
to con atto informatico con sottoscrizione non autentica20.

dei conferimenti residui, in Riv. soc., 2011, 5, p. 813; r. Perna, Mito e realtà della 
democrazia societaria. Il proxy voting nelle public companies statunitensi, in Giur. 
comm., 1995, 4, p. 537. 

16 M. FosChini, Sull’intestazione fiduciaria di titoli azionari, in Banca borsa 
tit. cred., 1962, I, p. 19. 

17 F. guerrera, La scissione tra proprietà e voto nelle s.p.a.: doveri, abusi, ri-
medi, in Giur. comm., 2017, 2, p. 191. 

18 P. CrisCuoLi, Brevi riflessioni sull’intestazione fiduciaria, in Riv. notariato, 
2005, 6, p. 1445. 

19 In senso positivo P.g. jaeger, Sull’intestazione fiduciaria di quote di socie-
tà a responsabilità limitata, in Giur. comm., 1979, p. 81. 

20 V. de stasio, L’intestazione fiduciaria di partecipazioni sociali, in Banca 
borsa tit. cred., 2012, 6, p. 626. 
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In tale ambito, poi, si è sottolineata la necessità di un ripensa-
mento del fenomeno, da ricostruirsi distinguendo, rispetto alla me-
desima situazione sostanziale di partecipazione nella quota societa-
ria, la dimensione di “partecipazione” da quella di “investimento”21: 
si è affermato, in particolare, che tali dimensioni, normalmente con-
giunte in capo al socio, e che potrebbero comunque già distinguersi 
in una prospettiva astratta di teoria generale, si scindono nella fatti-
specie fiduciaria, secondo la ricostruzione dell’operazione fiduciaria 
in termini di “investitura” (non necessariamente a fondamento ne-
goziale o contrattuale) in una posizione di diritto meramente “for-
male”, che non fa comunque venire meno la posizione di “titolarità” 
sostanziale del fiduciante. 

A livello codicistico, numerose sono le situazioni che possono 
comportare un rilievo del “socio” nella s.r.l.: rimborso di finanziamen-
ti (art. 2467 c.c.), diritti particolari (art. 2468 c.c.), pubblicità e disci-
plina dell’unico socio (art. 2470 c.c.), responsabilità per atti di gestio-
ne (art. 2476 c.c.)22, responsabilità per versamenti ancora dovuti (art. 
2472 c.c.), esclusione del socio (art. 2473-bis c.c.), conflitto di inte-
ressi (art. 2479-ter c.c.), ecc., rispetto alle quali, in tesi, occorrerà di 
volta in volta distinguere se esse riguardino il “socio” in quanto “inte-
statario formale” e/o in quanto “titolare sostanziale”. 

Come rilevato in dottrina23, rimane ferma in ogni caso la pos-
sibilità per l’autonomia statutaria di colmare le lacune che la disci-
plina della s.r.l., incompleta e in larga parte derogabile, lascia al-
le distinzioni di rapporti e di situazioni che coinvolgono i soci e la 
società. In molti altri casi, invece, la tutela e l’affidamento dei ter-
zi probabilmente non consentiranno al fiduciario o al fiduciante di 
sottrarsi alle loro rispettive responsabilità se la fiducia non sia resa 
“trasparente” (art. 2476 c.c.) o anche se il rapporto fiduciario resti 
“coperto” (art. 2467 c.c.). 

21 e. gineVra, La partecipazione fiduciaria in s.p.a., Torino, 2012, pp. 44 ss. 
22 Sulla quale, per un caso di esecuzione di direttive impartite dal fiduciante 

dirette a pregiudicare intenzionalmente la società, i soci o i terzi, si veda a. zoPPini, 
Intestazione fiduciaria e responsabilità per atti di “eterogestione” (art. 2476, coma 
7° c.c.), in Banca borsa tit. cred., 2006, 5, p. 573. 

23 L’analisi è di V. de stasio, L’intestazione fiduciaria di partecipazioni so-
ciali, cit., p. 630. 

3-916 tassani.indd   1393-916 tassani.indd   139 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Fiducia e destinazione patrimoniale140

5. Gli arresti giurisprudenziali

Le possibili chiavi di lettura del fenomeno in analisi, così co-
me brevemente tratteggiate sopra, consentono di esplorare più facil-
mente i numerosi orientamenti giurisprudenziali formatisi sul tema. 

In tale contesto, le posizioni giuridiche attive non hanno gene-
ralmente destato particolari perplessità, essendo ritenute general-
mente spettanti al fiduciario. 

Più complesse si sono rivelate invece le posizioni giuridiche pas-
sive, quali ad esempio l’obbligo di versare conferimenti ancora do-
vuti o l’attribuzione della responsabilità c.d. da co-gestione. La Su-
prema Corte, ad esempio, ha affermato che in presenza di una clau-
sola di prelazione in statuto, a seguito del trasferimento al fiduciario 
non trova applicazione la clausola di prelazione al ritrasferimento al 
fiduciante o quella di gradimento24. 

Ancora, è stato rilevato che in ipotesi di s.p.a. o s.r.l. costitu-
ite da un unico fiduciario che agisce per conto di una pluralità di 
fiduciari, si applicano le norme in tema di società unipersonali, ed 
è dunque necessario versare integralmente i conferimenti e proce-
dere all’iscrizione nella sezione del registro delle imprese riservata 
alle società unipersonali, pena la perdita della responsabilità limi-
tata25.

Gli esempi potrebbero ovviamente continuare poiché la casisti-
ca ha messo in luce numerosissime ipotesi di conflitti di posizioni, 
quali ancora la legittimazione in capo al fiduciario a esercitare il vo-

24 Cass., 2 maggio 2007, n. 10121, in banca dati Dejure: «È da ritenere che 
nel caso di specie la violazione del patto di prelazione non possa essere invocata. 
La Corte di merito ha accertato che il trasferimento, pur reale, delle quote era avve-
nuto fiduciae causa, sì che la G. era tenuta ad operare nell’interesse del mandante 
M. La clausola di prelazione è dettata nell’interesse dei soci che intendono in que-
sto modo garantirsi contro il rischio di mutamento della compagine sociale. Ma è 
evidente che nel caso dell’intestazione fiduciaria non vi è, dal punto di vista sostan-
ziale, alcun mutamento nelle persone dei soci, posto che il fiduciante è tenuto ad 
operare nell’interesse e seguendo le istruzioni del mandante, rispondendo altrimen-
ti dei danni. Deve dunque escludersi che il trasferimento delle quote dalla G. al M., 
effettuato con la scrittura privata intervenuta tra le parti priva di data, possa essere 
impugnato dalla ricorrente per violazione del diritto di prelazione dei soci, essendo 
esso parte integrante del pactum fiduciae».

25 App. Milano, 9 maggio 2000, in Società, 2001, 195. 
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to divergente nel caso in cui sia intestatario di partecipazioni da fi-
ducianti diversi o la possibilità di applicare il tetto statutario relativo 
al numero di voti esercitabili da uno stesso soggetto anche al fiducia-
rio che agisce per pluralità fiducianti. 

In linea generale la presenza di alcuni segmenti normativi ha 
permesso, nell’analisi del tema, di attribuire un incisivo ruolo socia-
le in capo a soggetti che, pur non essendo soci (come potrebbe esse-
re il fiduciante), esercitano attribuzioni nella società sulla base di un 
riconosciuto interesse nella sua gestione, tanto da vedersi attribuiti 
poteri anche incisivi nella stessa organizzazione sociale. 

È il caso, ad esempio, della spettanza del diritto di voto 
all’usufruttuario o al creditore pignoratizio non soci che possono 
esercitare diritti sociali a tutela delle proprie posizioni. Sul punto è 
stato notato da parte della dottrina26 che 

in assenza di apposite clausole statutarie, si ritiene che il cre-
ditore pignoratizio possa divenire titolare solamente di quei 
particolari diritti specificativi del diritto di voto già a lui ri-
conosciuto (es.: diritto di nomina degli amministratori). Al 
contrario, i particolari diritti non connessi alla causa di garan-
zia sottesa al pegno (es.: diritto ad essere nominato ammini-
stratore o diritto ad esprimere il proprio gradimento in caso 
di cessione di quote) sono generalmente considerati come at-
tributi della persona del socio e, in quanto tali, destinati a ri-
manere di sua esclusiva spettanza, salvo che all’unanimità ne 
sia ammesso il trasferimento ai sensi dell’art. 2468, co. 4, c.c. 

Ferma restando l’applicabilità delle regole ordinarie di forma sia 
ai fini sostanziali che probatori, la panoramica di problematica in-
clude anche la legittimazione in capo al fiduciante ai fini dell’eserci-
zio dell’azione individuale del terzo ex art. 2395 c.c. qualora costui 
lamenti che la definitiva uscita della società del fiduciario, a seguito 
del mancato esercizio del diritto di opzione, sia dipesa dalla falsità 
della situazione patrimoniale, redatta dagli amministratori e sotto-
posta all’assemblea per l’abbattimento e la ricostituzione del capi-
tale sociale ex art. 2447 c.c., per il risarcimento del danno a lui di-

26 L. CaLVosa, Il pegno di partecipazioni, in S.R.L. Commentario, dedicato a 
G.B. Portale, Milano, 2011, p. 417. 
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rettamente cagionato dalla lesione al diritto al ritrasferimento della 
partecipazione sociale. 

6. Le specificità in tema di società fiduciarie e trust

Nella prassi negoziale, tra le ipotesi in cui si verifica maggior-
mente l’intestazione fiduciaria di quel particolare bene rappresenta-
to dalle partecipazioni sociali, devono essere annoverate indubbia-
mente le società fiduciarie e il trust. 

Quanto alle prime, esse rappresentano uno dei casi di fiducia 
c.d. legale, in cui tali società “speciali” possono operare sia secondo 
lo schema romanistico che germanistico a seconda delle scelte nego-
ziali espresse27 e sono generalmente assoggettate a un principio di 
trasparenza nei settori vigilati a causa delle istanze di ordine pubbli-
co tradizionalmente sottese agli stessi28 (ex multis si vedano oltre al-
le norme di riferimento di cui al r.d. 239/1942, art. 129 e ss., anche 
la normativa antiriciclaggio, nonché gli artt. 199 t.u.f. e 106 t.u.b., 

27 g. FauCegLia, Gestione fiduciaria, in Enc. dir., 2002, VI, p. 1300: «L’elen-
cazione appena fatta, sia pure non esaustiva, rende evidente che, nell’ipotesi in cui 
le società fiduciarie offrano servizi di amministrazione patrimoniale “dinamica” – 
riferita all’ipotesi in cui il gestore acquista la piena disponibilità dei beni conferiti 
e può, quindi, alienarli per procedere a nuovi acquisti nell’interesse del conferente 
– mediante sollecitazione del pubblico risparmio esse soggiacciono ad un controllo 
particolarmente intenso da parte delle Autorità di vigilanza, e ciò soprattutto al fi-
ne di garantire che l’informazione, destinata a possibili investitori, risulti esaurien-
te e corretta». 

28 Esse figurano infatti nel panorama legislativo dal 1926, regolate con legge 
speciale (r.d.l. 16 dicembre 1926, n. 2214); poi nuovamente regolate nel 1939 (l. 
23 novembre 1939, n. 1966) e richiamate da numerose disposizioni legislative par-
ticolari. Sul tema in generale si veda M. nuzzo, Società fiduciaria (voce), in Enc. 
dir., 1990, XLII, p. 1094; e più recentemente L. Corsini, La riforma delle società fi-
duciarie e la disciplina del trust, in Riv. notariato, 2000, 6, p. 1351; n. nisio, L’atti-
vità di amministrazione delle società fiduciarie (evoluzione e prospettive), in Banca 
borsa tit. cred., 2003, 1, p. 42.

29 Ai sensi del quale «le società fiduciarie che abbiano intestato al proprio 
nome titoli azionari appartenenti a terzi sono tenute a dichiarare le generalità de-
gli effettivi proprietari. Tali beni vengono amministrati secondo lo schema classico 
nell’intermediazione finanziaria, ovvero la loro collocazione in una massa patrimo-
niale distinta dal patrimonio dell’intermediario con conseguente assoggettabilità di 
quest’ultima a regole di trasparenza patrimoniale».
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le fondamentali comunicazioni Consob30 in materia e le recenti pub-
blicazioni Banca d’Italia31).

Per gran parte dei quesiti sorti in tale ambito, le risposte sono 
state le medesime già evidenziate in tema di intestazione fiduciaria 
di partecipazioni sociali32 e, dunque si è rilevato che nel caso in cui 
i beni amministrati consistano in azioni, spetta alla fiduciaria par-
tecipare alle assemblee, votare, impugnare le deliberazioni invali-
de, percepire i dividendi mettendo la somma riscossa a disposizione 
del fiduciante, esercitare o vendere i diritti d’opzione e, in generale, 
esercitare uti dominus tutti i diritti partecipativi e patrimoniali spet-
tanti al socio33, a meno che ovviamente tali azioni non siano gestite 
in virtù di un mandato senza rappresentanza34. 

Anche in questo ambito, poi, fondamentale importanza rivesto-
no le scelte negoziali effettuate dalle parti sulla scorta dell’autono-
mia loro riconosciuta ex art. 1322 c.c. A seconda dei casi, quin-
di, saranno applicabili per analogia le regole del deposito titoli in 
amministrazione ex art. 1838 c.c. o le norme sul mandato ex art. 
1704 ss. c.c. 

30 Comunicazione del 4 novembre 1998, n. 98086703 e del 10 marzo 2006, 
n. 6022348 consultabili al sito www.consob.it.

31 È attualmente in consultazione la circolare Segnalazioni sulle società fidu-
ciarie. Tali segnalazioni consentirebbero di disporre di informazioni strutturate sul-
la dimensione operativa e sul grado di esposizione al rischio di riciclaggio e finan-
ziamento del terrorismo delle singole società fiduciarie in funzione della tipologia 
della clientela, dei prodotti/servizi offerti, dei fattori di rischio geografico domesti-
co e internazionale. 

32 Ad esempio si è posto il problema se la prelazione statutaria sia applica-
bile alla società fiduciaria. Si veda Cass., 27 dicembre 2011, n. 28875, in T&AF, 
2013, 170.

33 L. de angeLis, Fiduciaria (società), in Digesto, Torino, UTET, 1991, vol. 
VI, p. 91. Si v. anche Cass., 21 febbraio 2020, n. 4683 secondo cui «Ai fini della li-
quidazione del danno subito dai risparmiatori per la perdita delle somme di denaro 
affidate in gestione a società fiduciarie, ai sensi della l. n. 1966 del 1939, non pos-
sono essere riconosciuti, oltre al valore nominale del capitale versato, anche i frutti 
(sotto forma di interessi) che quei capitali avrebbero prodotto se fossero stati in-
vestiti (nella specie, in BOT), atteso che il rapporto di amministrazione fiduciaria, 
implicando o comunque autorizzando investimenti con margini di rischio e possi-
bilità di perdite, non attribuisce al fiduciante il diritto ad un rendimento minimo o 
ad un utile garantito». 

34 App. Milano, 11 settembre 2012, n. 2998, in Banca borsa tit. cred., 2013, 
6, p. 645. 
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Più specifici, invece, i problemi posti con riferimento alla nor-
mativa speciale, relativamente ai quali per esempio è stato eviden-
ziato35 che le società fiduciarie, conformemente alle comunicazioni 
Consob, possono rendersi intestatarie di contratti di investimento 
per conto dei propri fiducianti, purché resti preservata la diretta rife-
ribilità al cliente fiduciante della volontà contrattuale e delle connes-
se tutele. Ne consegue che la qualità sostanziale di investitori spet-
ta, non già alla società fiduciaria, ma alle persone fisiche fiducianti, 
rispetto alle quali devono essere adempiuti gli obblighi informativi 
e di comportamento previsti dal Regolamento Consob n. 11522 del 
1998 con riguardo all’eventuale inadeguatezza dell’operazione, re-
stando irrilevante la circostanza che la società fiduciaria rientri nella 
categoria degli operatori qualificati di cui al medesimo regolamento. 

O ancora è stata ritenuta illegittima36 qualsiasi pretesa avanza-
ta dall’Amministrazione fiscale nei confronti delle società fiduciarie 
in relazione a beni ad esse affidati e intestati in virtù del mandato 
fiduciario, in quanto l’istituto dell’intestazione fiduciaria attribuisce 
alle fiduciarie la mera rappresentanza e amministrazione delle quo-
te affidate dal fiduciante, senza che quest’ultimo venga privato del-
la proprietà “sostanziale” sui suoi titoli. Per tale ragione, rileva nei 
confronti del Fisco soltanto il fiduciante, mentre la fiduciaria è con-
siderata fiscalmente “trasparente”. 

Ci si è chiesti, infine, se l’esercizio dei diritti particolari ex art. 
2468, co. 3 sia assegnabile a una società fiduciaria37. Il dubbio si è 
fondato sul apparentemente insanabile contrasto tra titolarità fidu-
ciaria della quota e l’intuitus personae che, invece, deve qualificare 
il rapporto tra il socio “particolare” e gli altri soci e la società. La ri-
sposta giurisprudenziale al problema ha seguito un iter lineare: es-
sa, infatti, fonda il suo convincimento su un assioma: (i) il sistema 
normativo consente ad una società fiduciaria di acquisire la titolarità 

35 Cass., 30 aprile 2018, n. 10333. 
36 Comm. trib. Milano 2013. Sul piano fiscale, infatti, la regola generalmen-

te accolta per l’amministrazione fiduciaria dei titoli azionari, e più in generale degli 
strumenti finanziari, è la c.d. «trasparenza fiduciaria», in forza della quale il reddito 
prodotto è direttamente imputato e tassato in capo al fiduciante

37 e. CiVerra, Diritti particolari ex art. 2468, comma 3, c.c.: una fiducia ben 
riposta, in Società, 2020, 1, p. 42. 
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di partecipazioni in società a responsabilità limitata; (ii) l’art. 2468, 
comma 3, c.c. consente di assegnare diritti particolari a soci; (iii) la 
norma codicistica non fa distinzioni in ordine alla qualità del socio; 
(iv) in particolare, non emerge alcun divieto o impedimento nell’as-
segnazione di un diritto particolare quando il socio beneficiario sia, 
a sua volta, una società; (v) la società fiduciaria è legittimata ad eser-
citare i diritti che discendono dalla titolarità di quota – ivi compresi 
i diritti particolari che le sono assegnati – nell’interesse e nel conto 
del fiduciante. 

La dottrina ha, tuttavia, evidenziato che l’art. 2468, comma 3 
c.c. fonda la propria ragion d’essere su uno stretto rapporto perso-
nale e, quindi, su una profonda conoscenza o conoscibilità del sog-
getto beneficiario del diritto e quindi la posizione di potere che è sta-
ta statutariamente creata a favore di un socio – quel socio ben indi-
viduato nello stesso statuto – non sarebbe parte del contenuto della 
quota, non si compenetrerebbe in essa, e non circola infatti con la 
partecipazione. 

Si è evidenziato, in particolare, che nella scelta di riconoscere 
un diritto particolare ad una società fiduciaria non si debba giudica-
re tanto il fatto, di per sé legittimo, che il socio beneficiario della po-
sizione rilevante sia una società, quanto il rischio, insito nell’opacità 
del fiduciante, di infrangere e mettere in crisi la ratio del sistema che 
sta alla base dell’attribuzione di diritti personali. 

Quanto invece all’istituto del trust, volendo solo tratteggiare al-
cune possibili chiavi di lettura della foltissima casistica in materia, 
occorre evidenziare che tale schema negoziale, così come il contrat-
to in generale, conosce un ventaglio di variabili pressoché illimita-
to38, tale per cui anche in tale ambito risulta complesso massimare 
delle coordinate definite. 

Con una certa approssimazione espositiva, si può affermare che 
in tale schema l’affidamento fiduciario in capo al trustee si avvici-
na maggiormente al paradigma romanistico della fiducia, avendosi, 
in tale caso, un vero e proprio trasferimento di proprietà con con-
seguente legittimazione di diritti e doveri, in cui al generale “pro-

38 Per una sintesi dei connotati salienti evidenziati in giurisprudenza si veda di 
recente App. Palermo, 4 aprile 2020, n. 526 in banca dati Dejure. 
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gramma di segregazione” si aggiunge lo specifico regolamento degli 
interessi di volta in volta perseguiti, nel quale si rinviene la causa 
concreta del negozio39. E come per le società fiduciarie, anche per il 
trust l’affidamento fiduciario potrà risultare in una gestione “stati-
ca” nel caso di bare trust o in una gestione più dinamica in caso di 
discretionary trust40. Di conseguenza, compito dell’interprete è nuo-
vamente quello di individuare in concreto l’assetto degli interessi 
come divisato dalle parti per poi procedere, anche tramite analogie 
a istituti affini, ad una analisi che consenta di raggiungere anche in 
questo ambito una necessaria coerenza sistematica41. 

7. Conclusioni

I brevi cenni svolti consentono di evidenziare come sicuramen-
te, da un lato, il legislatore abbia dato ampio spazio all’autonomia 
negoziale nella configurazione di intestazioni fiduciarie a persegui-
mento dei più svariati interessi privati. Ed è dunque un panorama 

39 Ex multis si veda tra i più recenti, App. Milano, 24 aprile 2020, n. 991, 
in banca dati Dejure. Il rapporto tra fiduciario e titolare dell’interesse sostanziale, 
ovvero tra trustee e beneficial owner, nelle numerose configurazioni diverse in cui 
si può riscontrare un affidamento fiduciario, non si può appiattire né nella dimen-
sione “gestoria” del rapporto fra simulato acquirente e simulato alienante, né alla 
stregua di un qualsiasi rapporto parasociale, per definizione estraneo all’organizza-
zione sociale.

40 Per alcune ipotesi si veda M. steLLa riChter, Il trust nel diritto italiano del-
le società, in Banca borsa tit. cred., 1998, 4, 477. 

41 Tra i settori maggiormente dibattuti di recente si veda quello del trust cd. 
liquidatorio, su cui Trib. Ancona, 2 novembre 2020 n. 1340, in banca dati Deju-
re, secondo cui «È assolutamente lecito il c.d. ’trust puramente liquidatorio’, cioè 
quello volto a realizzare una modalità alternativa alla liquidazione disciplinata da-
gli artt. 2487 e seg. c.c., consentendo al trustee di eseguire le operazioni di liqui-
dazione ed all’impresa di cancellarsi dal registro; allo stesso modo, lecita è pure 
la possibilità di istituire trust ’protettivi’, con i quali il soggetto ’in bonis’ previe-
ne azioni esecutive da parte di creditori determinanti per la sua stessa condizione 
economico-finanziaria, mettendo a loro disposizione in trust alcuni beni destinati 
alla loro soddisfazione; così come deve ritenersi lecito il trust ’di salvataggio’, isti-
tuito da un imprenditore in stato di crisi reversibile, allo scopo di gestire la crisi e 
scongiurare il concordato preventivo o l’istanza di fallimento, privilegiando solu-
zioni negoziali della crisi; è infine lecito il trust successorio, istituito per discipli-
nare in modo ordinato il passaggio generazionale nella titolarità di importanti e 
cospicui patrimoni». 
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destinato ad ampliarsi sempre di più sia sotto il profilo normativo 
che sotto quello della prassi negoziale. 

Dall’altro lato, tuttavia, va ricordato che a fronte della maggiore 
libertà negoziale riconosciuta alle parti, si registra in giurisprudenza 
anche un sempre più frequente e intenso sindacato delle scelte nego-
ziali effettuate dalle parti attraverso l’istituto della causa in concreto 
così come evolutosi dalla paradigmatica sentenza del 2006 ad oggi42. 

Anche l’intestazione fiduciaria, dunque, al pari di altri sche-
mi negoziali, sarà soggetto a tale sindacato che, come già avvenuto 
in passato, avrà ad oggetto tanto gli interessi perseguiti dalle parti 
quanto la loro compatibilità con l’ordinamento giuridico. 

42 Ex multis si veda in materia di trust liquidatorio e mancanza di causa in 
concreto V. greCo, Fallimento di società conferita in un trust liquidatorio, in 
T&AF, 2018, 1, p. 5 e Cass., 10 febbraio 2020, n. 3128 in banca dati Dejure per 
cui «In tema di “trust” istituito a fini liquidatori, la legittimità dell’atto mediante il 
quale i beni sono attribuiti al “trustee” necessita di un vaglio, particolarmente pene-
trante, da parte del giudice di merito, condotto esaminando l’operazione comples-
siva in relazione alla causa concreta del programma negoziale e alla meritevolezza 
degli interessi perseguiti nel rispetto dei limiti posti dalla legge fallimentare e dal 
sistema delle revocatorie».
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ARBITRATO E TRUST:
UNA PROSPETTIVA COMPARATISTICA

Michele Angelo Lupoi1

soMMario: 1. Introduzione. – 2. Le problematiche specifiche. – 3. La situazione ne-
gli USA. – 4. Gli ordinamenti di tradizione inglese. – 5. La prospettiva italiana 
(e una conclusione di apertura). 

1. Introduzione

Anche in materia di trust, a fronte dell’aumento del contenzioso 
in tale ambito2, si sta promuovendo l’utilizzo delle A.D.R., per da-
re alle controversie una soluzione alternativa alla decisione da parte 
del giudice3.

Molti ordinamenti stanno elaborando progetti o hanno imple-
mentato normative volte a regolamentare o facilitare il ricorso a me-

1 Professore associato di Diritto Processuale Civile presso l’Alma Mater Stu-
diorum - Università di Bologna.

2 Per una prospettiva statunitense, vedi g. Von segesser, Arbitrability in es-
tate and trust litigation, in rosaLind F. atherton (a cura di), Papers of the Inter-
national Academy and Trust Law - 2000, The Hague, Kluwer Law International, 
2001, p. 21; vedi anche t. wüsteMann, Arbitration of trust disputes, in C. MüL-
Ler (a cura di), New developments in international commercial arbitration 2007, 
Zürich, Schulthess, 2007, p. 33.

3 Su questi profili, cfr. r. withMan, Commentary: a law professor’s sugges-
tions for estate and trust reforms, in Quinn. prob. law jour., 1997, 12, p. 57. Cfr. 
M. F. radFord, An introduction to the uses of mediation and other forms of dispute 
resolution in probate, trust and guardianship matters, in Real prop. prob. & trust 
jour., 2000, XXXIV, pp. 634 ss.

3-916 tassani.indd   1513-916 tassani.indd   151 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Fiducia e destinazione patrimoniale152

todi alternativi di soluzione delle controversie in questo contesto. 
In effetti, la materia si presta particolarmente ad una soluzione non 
aggiudicativa delle liti, soprattutto quando queste ultime insorgano 
rispetto a un trust di famiglia o istituito a sostegno di persone c.d. 
deboli. In controversie di questo tipo, agli aspetti prettamente giuri-
dici si sovrappone sovente il “fattore umano”4. 

In questo scritto, mi occuperò, in particolare, dell’utilizzo 
dell’arbitrato come strumento per la soluzione di controversie in 
materia di trust. L’arbitrato, in effetti, viene considerato una op-
portuna alternativa al ricorso alla giustizia statuale in tale specifi-
co ambito di riferimento. Almeno dal punto di vista di alcuni ordi-
namenti giuridici stranieri, ad esempio, l’utilizzo di un arbitro uni-
co può implicare una riduzione dei costi del giudizio. La possibili-
tà per le parti di scegliere, in un trust dispute, un arbitro specifica-
mente competente nella materia trattata e uno strumento che esalta 
i profili di confidenzialità e riservatezza si fa poi particolarmente 
apprezzare5. 

A livello operativo, vi è un diffuso favore per l’utilizzo delle 
A.D.R. in materia di trust.

Negli Usa, ad esempio, le regole della American Arbitration As-
sociation prevedono un arbitrato amministrato per risolvere contro-
versie in questo ambito, espressamente affermando la possibilità che 
il disponente o il testatore inserisca convenzioni arbitrali nel proprio 
testamento o nell’atto istitutivo. Nella versione del 2012 delle rules 
si propongono anche testi di clausole modello. Resta, peraltro, irri-
solto il problema della enforceability di tali clausole da parte del giu-
dice, in caso di controversia6. 

4 Vedi anche, tra gli altri, s. wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration clauses 
in wills and trusts: a critique, in Ohio State jour. disp. resol., 2011, XXVI, p. 635.

5 Sui vantaggi del ricorso agli A.D.R. in materia di trusts, vedi M. P. bruyere, 
M.D. Marino, Mandatory arbitration provisions: a powerful tool to prevent conten-
tious and costly trust litigation, but are they enforceable?, in Real prop. prob. & tr. 
jour., 2008, XLII, p. 352; G. J. bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts. 
The U.S. developments and a comparative perspective, in InDret, 2008, III, p. 6; L. 
Cohen, j. PooLe, Trust arbitration – is it desirable and does it work?, in 18 Trusts 
& Trustees, 2012, IV, p. 324.

6 Vedi G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts, cit., p. 19; s. 
wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration clauses in wills and trusts, cit., p. 638.
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L’American College of Trusts and Estate Counsel, dal canto suo, 
nel 2004 si è espresso a favore dell’intervento normativo e ha pro-
posto un Model Act in questo ambito. Tale legge modello, in partico-
lare, non riconosce le clausole arbitrali tese a risolvere controversie 
sulla validità del trust.

Anche l’International Chamber of Commerce si è posta il pro-
blema dell’arbitrato in materia e ha predisposto un modello di clau-
sola compromissoria per gli atti istitutivi di trust (l’ultima versione 
è del novembre 2018), in relazione alle controversie interne al trust 
stesso7: in tale contesto, un beneficiario che rivendica o accetta un 
beneficio, un interesse o un diritto in base al trust, si considera vin-
colato e si riterrà che abbia accettato i termini della clausola arbitra-
le contenuta nel relativo atto istitutivo. Nelle note esplicative, l’ICC 
chiarisce che, affinché i beneficiari non nati o non individuati, mino-
ri o comunque incapaci siano vincolati da un lodo arbitrale, essi deb-
bono essere stati rappresentati nel corso dell’arbitrato, suggerendo 
l’inserimento nelle clausole del trust di un meccanismo di nomina di 
litigation friend e di rappresentanti di queste categorie di beneficiari.

Ciò nonostante, nella materia di cui stiamo discutendo vengo-
no in rilievo problematiche peculiari, idonee ad ostacolare l’utilizzo 
dell’arbitrato nel contesto di riferimento.

2. Le problematiche specifiche

In astratto, nulla preclude la possibilità che la decisione di una 
controversia in materia di trusts sia deferita ad arbitri8. Nessun pro-
blema teorico si pone, in particolare, rispetto ad una clausola compro-

7 P. PaniCo, Trust e arbitrato: il futuro della professione o un vicolo cieco? Al-
cuni sviluppi giurisprudenziali, in T&AF, 2020, 2, p. 143.

8 V. Vigoriti, Trustee e beneficiari: l’arbitrato difficile, in T&AF, 2002, p. 
505; M. F. radFord, An introduction to the uses of mediation, cit., pp. 661 ss., pe-
raltro, mette in evidenza il delicato ruolo del trustee in alcune ipotesi di soluzione 
transattiva di una controversia in materia di trust, come quella che riguardi la vali-
dità del testamento istitutivo del trust stesso. In una fattispecie del genere infatti, il 
trustee, concordando un settlement, potrebbe venire meno ai suoi obblighi fiduciari 
di osservare i desideri del disponente; d’altro lato, il dovere di preservare il fondo 
potrebbe imporre al trustee di partecipare a trattative per una soluzione concorda-
ta della controversia. L’a. mette in evidenza come, per sciogliere questo dilemma, 
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missoria o a un compromesso sottoscritto da tutte le parti del conten-
zioso, in base ai principi generali. E così, nulla esclude che il trustee 
possa devolvere in arbitrato eventuali controversie tra il trustee stesso 
e soggetti estranei al trust: in effetti, tra i poteri “naturali” del trustee 
vi è anche quello di conciliare eventuali liti insorte in merito al trust 
da lui amministrato. All’occorrenza, dunque, il trustee potrà compie-
re tutti gli atti necessari a dare corso o a partecipare ad un A.D.R., in 
applicazione delle norme generalmente invocabili in materia. 

Problemi particolari non si riscontrano neppure con riferimento 
alle eventuali liti tra trustee e beneficiari, laddove, dopo l’insorgere 
della controversia, tutti i soggetti interessati, individuati e capaci di 
agire, di comune accordo, decidano di tentare una soluzione “media-
ta” della lite, prima di eventualmente procedere per via giudiziale. 

Più in generale, molti dei problemi esaminati in queste pagine 
sono superati qualora i beneficiari e i trustee sottoscrivano l’atto isti-
tutivo di trust o accettino di deferire in arbitrato ogni eventuale con-
troversia relativa al trust con atto separato, ad esempio nell’ipotesi 
in cui il disponente abbia condizionato il beneficio alla sottoscrizio-
ne di tale atto9.

Più complessa è invece la situazione (che nella realtà si pone ben 
più frequentemente) in cui la clausola arbitrale sia inserita unilate-
ralmente dal disponente nell’atto istitutivo del trust10.

In tali ipotesi, il requisito della forma scritta, generalmente ri-
chiesto ai fini della validità di una clausola arbitrale, è soddisfatto.

E però l’inserimento unilaterale di tale clausola da parte del di-
sponente fa sorgere alcuni delicati problemi, il primo dei quali è il 
mancato assenso da parte dei soggetti del trust alla clausola arbitra-
le. Può, in altre parole, il disponente vincolare, con una propria de-
cisione, trustee e beneficiari a devolvere in arbitrato eventuali future 
controversie, a prescindere da una loro espressa accettazione della 
relativa clausola?

in alcuni Stati, il trustee possa chiedere alla corte l’autorizzazione a procedere con 
un percorso di A.D.R. 

9 Vedi G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts, cit., p. 7.
10 Sulle problematiche collegate all’inserimento di una convenzione arbitrale 

in un trust testamentario vedi s. bartoLi, d. Muritano, Le clausole dei trusts inter-
ni, Torino, UTET, 2008, pp. 211 ss.
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Si tratta di un problema spinoso, che, peraltro, prevede una “va-
riabile”, relativa agli effetti di una clausola compromissoria nei con-
fronti di eventuali beneficiari incapaci, non nati o non ancora indi-
viduati.

In effetti, in molti ordinamenti di common law, come si vedrà 
meglio in seguito, la giurisprudenza esclude che, in mancanza di una 
espressa previsione normativa, una clausola arbitrale nell’atto istitu-
tivo di un trust possa vincolare i beneficiari che non l’abbiano spe-
cificamente accettata. Si afferma, al riguardo, che l’atto istitutivo di 
un trust non è un contratto e dunque manca il requisito fondamenta-
le dell’accordo tra le parti come fonte del potere arbitrale di decidere 
una controversia11: non essendo configurabile un consenso espresso 
dei soggetti che dovrebbero essere vincolati dalla clausola arbitrale, 
in altre parole, la clausola non produrrà effetto nei confronti di que-
sti ultimi12. 

Alcuni autori cercano, invero, di superare questi rilievi, osser-
vando che la validità della clausola arbitrale contenuta nell’atto isti-
tutivo di un trust possa essere affermata valorizzando la struttura 
contrattuale del trust, inteso come contratto a favore di terzi13 ov-
vero tenendo conto della struttura trilaterale del rapporto, nonché 
dell’importanza della volontà del disponente. Si tratta, però, di ar-
gomentazioni invero poco convincenti.

Per superare tale problematica (e cercare di assicurare l’attuazio-
ne della volontà del disponente), alcuni interpreti propongono l’uti-
lizzo, nell’atto istitutivo del trust, di clausole c.d. in terrorem o “no 

11 Sulla c.d. contract theory vedi G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses 
in trusts, cit., pp. 8 ss.

12 Per la posizione inglese, ad esempio, vedi s. bartoLi, d. Muritano, Le clau-
sole dei trusts interni, cit., p. 208 ss.; D. brownbiLL, Arbitration and mediation of 
trust disputes: theory, risk and practice, in T&AF, 2006, 3, p. 337; rispetto alla situ-
azione negli USA, vedi M.P. bruyere, M.d. Marino, Mandatory arbitration provi-
sions: a powerful tool to prevent contentious and costly trust litigation, but are they 
enforceable?, cit., p. 354, che affermano: «the extent to which courts will enforce 
such clauses under existing law in unclear»; E. G. sPitko, Gone but not conform-
ing: protecting the abhorrent testator from majoritarian cultural norms through 
minority-culture arbitration, in Case West. Res. law rev., 1999, XLIX, pp. 297 ss.

13 M.P. bruyere, M.d. Marino, Mandatory arbitration provisions: a power-
ful tool to prevent contentious and costly trust litigation, but are they enforceable?, 
cit., p. 362.
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contest”14. In sostanza, si prospetta che il testatore o il disponente 
sanzioni con la perdita del lascito testamentario o dell’istituzione be-
neficiaria l’erede o il beneficiario che, contravvenendo ad una clauso-
la arbitrale inserita nell’atto di ultime volontà del disponente o nell’at-
to istitutivo del trust, si rivolga al giudice ordinario per la soluzione di 
un’eventuale controversia relativa ai suoi rapporti con il trust15.

Prima di analizzare la tematica dal punto di vista del diritto ita-
liano, appare utile una rassegna della situazione in alcuni ordina-
menti di common law, in cui da più tempo ci si occupa della pro-
blematica.

3. La situazione negli USA

Negli ordinamenti di common law, si riscontra la tendenziale 
mancanza di discipline organiche e di soluzioni uniformi rispetto 
all’utilizzo degli A.D.R. in questo particolare contesto.

Negli Stati Uniti, ad esempio, si prospettano soluzioni diversifi-
cate da Stato a Stato, in particolare rispetto alla vincolatività di una 
clausola arbitrale rispetto ai beneficiari16.

Da un lato, le corti di molti Stati, in mancanza di norme speci-
fiche in materia, negano tout court l’arbitrabilità di una trust dispu-
te17, in mancanza di un accordo al riguardo di tutti i potenziali con-
traddittori. 

A supporto di tale posizione, sovente, si rileva che la convenzio-
ne arbitrale inserita in un trust non soddisfi i requisiti formali che 

14 Sull’uso delle clausole in terrorem nelle disposizioni testamentarie, vedi L. 
Porter LoVe, Mediation of probate matters: leaving a valuable legacy, in Pepper-
dine disp. resol. law jour., 2001, I, p. 255; g. j. bosques-hernandez, Arbitration 
clauses in trusts, cit., p. 7.

15 E.G. sPitko, Gone but not conforming: protecting the abhorrent testator, 
cit., p. 298; sui limiti operativi di queste clausole vedi S. wiLLs MurPhy, Enfor-
ceable arbitration clauses in wills and trusts, cit., p. 657; per la situazione italiana, 
vedi S. bartoLi, d. Muritano, Le clausole dei trusts interni, cit., p. 213.

16 M. tiPton, Can you trust your trust?: Analyzing the decision and implica-
tions of Rachal v. Reitz on arbitration provisions in trust agreements, in Akron law 
rev., 2015, IV, p. 983.

17 Vedi G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts, cit., p. 16; S. 
wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration clauses in wills and trusts, cit., p. 632.
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regolano la materia contrattuale18. Si mette pure in evidenza che, in 
certi ambiti, si riscontrano limiti normativi all’arbitrabilità di una li-
te, come in materia di capacità del testatore, su cui si può pronun-
ciare solo il giudice19.

A titolo di esempio, recentemente, la Corte d’appello dell’Ar-
kansas20 si è pronunciata in una controversia in cui un disponente 
aveva istituito un trust, nominando i figli come co-trustees e i nipoti 
come beneficiari. In seguito, però, disponente e co-trustees avevano 
modificato l’atto di trust (aumentando la discrezionalità dei trustees 
a detrimento dei beneficiari). I nipoti beneficiari, a quel punto, con-
testando l’invalidità dell’Amendment, sostenendo che il nonno di-
sponente fosse sotto effetto di narcotici, agirono in giudizio contro 
i co-trustees per ottenere l’annullamento dell’Amendment e la sosti-
tuzione dei co-trustees stessi. 

L’atto istitutivo del trust conteneva una clausola arbitrale, di cui 
i convenuti chiesero l’applicazione. Il giudice di primo grado, però, 
rigettò tale eccezione, affermando che della validità del trust doves-
se decidere la corte. La Corte d’appello ha confermato tale decisione, 
affermando: «the validity of the trust is within the province of the tri-
al court irrespective of any arbitration provision contained therein».

A tale decisione, la Corte è arrivata sul rilievo che il trust non sia 
un contratto e che dunque non si possa applicare a tale rapporto tut-
ta la disciplina del diritto dei contratti ma solo quella pertinente. Su 
tali basi, dunque, la Corte, senza escludere in assoluto l’arbitrabilità 
di una trust dispute, afferma che l’azione per l’annullamento di un 
trust «is a determination for a court and not one for the arbitration».

Anche in California, la giurisprudenza si colloca su questa linea, 
non senza esitazioni. 

Nel caso Diaz v. Bukey del 201121, la Court of Appeal aveva 
escluso la deferibilità in arbitrato di una controversia tra un trustee 

18 Vedi S. wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration clauses in wills and trusts, 
cit., pp. 639 ss.

19 S. wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration clauses in wills and trusts, cit., 
p. 643.

20 3 aprile 2019, Gibbons v. Anderson, in T&AF, 2020, p. 212 e in 575 S.W. 
3d 144 (2019), su cui P. PaniCo, Trust e arbitrato: il futuro della professione o un 
vicolo cieco?, cit., p. 148.

21 In 125 Cal. Rptr. 3d 610 (Cal. Ct. App. 2011).
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e i beneficiari in base ad una clausola contenuta nell’atto di trust. I 
convenuti avevano cercato di fare valere la tesi del third party ben-
eficiary o quella dell’equitable estoppel, argomentando «that plain-
tiffs should not be allowed to accept benefits under the trust with-
out accepting all of the trust provisions, including the arbitration 
clause». La Corte d’appello aveva respinto, però, entrambe le argo-
mentazioni, sostenendo che un accordo arbitrale debba avere la for-
ma del contratto o essere contenuto in un contratto (come il trust 
non può essere considerato in base al diritto californiano). La Corte 
Suprema, d’altro canto, aveva riformato tale decisione22, rinviando 
al giudice di merito, che avrebbe dovuto riconsiderare la questione 
alla luce della decisione nel caso Pinnacle Museum Tower Assn. v. 
Pinnacle Market Development (US), LLC23. La Corte d’appello, pe-
rò, non ebbe occasione di pronunciarsi al riguardo, perché la contro-
versia venne a quel punto transatta.

In seguito, d’altro canto, nel caso McArthur v. McArthur del 
201424, la Corte d’appello della California si espresse incidentalmen-
te a favore del principio per cui la validità di un atto di trust non pos-
sa essere deferita in arbitrato, ciò che lascia pensare che l’orienta-
mento sia tuttora ostile all’arbitrabilità di una trust dispute.

In altri Stati, per contro, si è data attuazione alla Model Law 
della American College of Trusts and Estate Counsel25 o si è comun-
que introdotta una normativa specifica26.

Ad esempio, dal 2007, sono operative in Florida nuove dispo-
sizioni dell’Estates and Trusts Probate Code27, alla cui stregua: 

22 In 287 P. 3d 67 (Cal. 2012).
23 Che stabilì che un consorzio per l’edilizia abitativa, tramite i suoi membri 

fondatori, potesse essere tenuto a deferire in arbitrato le controversie con un co-
struttore in base a clausole arbitrali contenute in un accordo registrato.

24 In 224 Cal. App. 4th 661.
25 Sulle prospettive di riforma alle Hawaii vedi G.J. bosques-hernandez, Ar-

bitration clauses in trusts, cit., p. 18; D. bent, My bequest to my heirs: years of 
contentious, family splitting litigation…, in Hawaii Bar Jour., 2004, p. 1; s. wiLLs 
MurPhy, Enforceable arbitration clauses in wills and trusts, cit., p. 662.

26 Vedi M. tiPton, Can you trust your trust?, cit., p. 982. Per S. wiLLs Mur-
Phy, Enforceable arbitration clauses in wills and trusts, cit., p. 634, anzi: «the 
clauses can only be enforced through statutory change».

27 Vedi G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts, cit., p. 18; s. 
wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration clauses in wills and trusts, cit., p. 665.
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731.401 (Arbitration of disputes); (1) A provision in a will or 
trust requiring the arbitration of disputes, other than disputes 
of the validity of all or a part of a will or trust, between or 
among the beneficiaries and a fiduciary under the will or trust, 
or any combination of such persons or entities, is enforcea-
ble. (2) Unless otherwise specified in the will or trust, a will 
or trust provision requiring arbitration shall be presumed to 
require binding arbitration under s. 44.104.

Anche in Arizona, dopo una decisione del 2004 in senso osta-
tivo al riconoscimento dell’arbitrabilità di una trust dispute28, nel 
2008 venne introdotta una disposizione ad hoc, l’Ariz. Rev. Ann. § 
14-1020529 che, alla rubrica “Alternative dispute resolution”, così 
dispone: «A trust instrument may provide mandatory, exclusive and 
reasonable procedures to resolve issues between the trustee and in-
terested persons or among interested persons with regard to the ad-
ministration or distribution of the trust». Si è così riconosciuta la 
possibilità di deferire in arbitrato, con clausola contenuta nell’atto 
istitutivo di un trust, controversie interne al trust stesso, ad eccezio-
ne di quelle aventi ad oggetto la validità del trust stesso.

Tra gli Stati che hanno adottato specifiche normative sul defe-
rimento in arbitri di una trust dispute si annoverano Ohio (2019), 
Washington (2001), Missouri (2013), New Hampshire (2014) e 
South Dakota (2015).

Infine, in alcuni Stati, in mancanza di una disciplina normativa, 
al riconoscimento dell’arbitrabilità delle trust disputes si è arrivati 
per via giurisprudenziale.

È il caso del Texas, la cui Corte Suprema ha affrontato la 
questione nel caso Rachal v. Reitz30. Nella fattispecie, era sorta 
una controversia in relazione ad un trust che conteneva una clau-

28 C. Schoneberger v. Oelze, in 96 P. 3d 1078 (Ariz., 2004), su cui, critico, G.J. 
bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts, cit., p. 16; vedi anche M. tiPton, 
o Can you trust your trust?, cit., p. 994; s. wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration 
clauses in wills and trusts, cit., p. 641.

29 Vedi S. wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration clauses in wills and trusts, 
cit., p. 666.

30 In 403 S. W. 3d 840, del 2013, su cui vedi M. tiPton, Can you trust your 
trust?, cit., p. 983 ss.; N. deLaney, j. byer, M. sChwartz, in Probate & property, 
IV, 2013, pp. 1 ss.
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sola «requiring all disputes regarding the trust and the trustee to 
proceed to arbitration». In particolare, i beneficiari avevano agito 
contro il trustee, sostenendo che questi si fosse appropriato di be-
ni del fondo e non avesse reso il conto della propria gestione. Il 
convenuto aveva contestato che la controversia fosse stata devolu-
ta in arbitrato. In primo ed in secondo grado la clausola non era 
stata ritenuta valida «because there was no agreement to arbitrate 
trust disputes». In mancanza di un contratto tra le parti, in altre 
parole, per i giudici di merito, sarebbe servito un intervento nor-
mativo per ritenere la clausola arbitrale vincolante per i beneficia-
ri. La Corte Suprema giunge però a una conclusione difforme, ri-
tenendo necessario guardare alla volontà del disponente31. La Cor-
te, in particolare, distingue tra “contract” e “agreement” (il Texas 
Arbitration Act, in effetti, si esprime in termini di “agreement to 
arbitrate”, rispetto al quale si richiede la sola forma scritta). L’a-
greement è una «manifestation of mutual assent by two or more 
persons», ovvero un termine più ampio e meno tecnico di “con-
tract”. Viene così respinta la tesi che esclude la vincolatività del-
la clausola arbitrale nei confronti dei beneficiari sostenendo che il 
trust non sia un contratto.

Nella propria decisione, la Corte Suprema del Texas applica, 
piuttosto, la “doctrine of direct benefits estoppel”, alla cui stregua 
«a non-signatory who is seeking the benefits of a contract or seeking 
to enforce it is estopped from simultaneously attempting to avoit the 
contract’s burdens, such as the obligation to arbitrate disputes»32. 
Da questo punto di vista, la corte distingue tra i beneficiari i quali 
«disclaim an interest in trust» e che hanno l’opportunità di «opt out 
of the arrangement proposed by the settlor» e quelli che invece invo-
cano diritti che non esisterebbero senza il trust e dunque esprimono 
il loro assenso alla clausola arbitrale. E tali dovevano considerarsi 
gli attori nel caso sottoposto alla decisione della Corte, ai quali dun-
que è stata ritenuta preclusa la possibilità di portare la controversia 
di fronte al giudice statale.

31 Sul “settlor’s intent” in questo contesto vedi M. tiPton, Can you trust your 
trust?, cit., p. 987.

32 Vedi anche M. tiPton, Can you trust your trust?, cit., p. 1004.
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Rispetto a tale pronuncia, si possono fare almeno due rilievi: 
essa, in primo luogo, sembra implicare che un soggetto che non ac-
cetti la designazione di beneficiario di un trust non possa essere vin-
colato dalla clausola arbitrale contenuta nel relativo atto istitutivo; 
dall’altro, la controversia non riguardava la validità del trust e dun-
que, il principio di diritto ivi enunciato potrebbe non estendersi a 
tale ipotesi33. 

4. Gli ordinamenti di tradizione inglese

Anche negli ordinamenti di tradizione inglese, in generale, man-
cano norme dedicate alla questione esaminata in queste pagine.

In Inghilterra, si ritiene comunemente che la clausola arbitrale 
inserita dal disponente nell’atto istitutivo di trust non sia qualificabi-
le come “arbitration agreement” e non possa vincolare trustee o be-
neficiari34, anche in considerazione del fatto che, tramite la clausola, 
un beneficiario potrebbe essere privato della possibilità di avvalersi 
della c.d. giurisdizione eminente del Tribunale35.

In India, anche di recente, la giurisprudenza36 ha negato che 
una clausola arbitrale contenuta in un atto di trust possa essere con-
siderata valida ai sensi dell’Indian Arbitration Act e in particolare 
della sec. 7, che detta i quattro requisiti formali che un “arbitration 

33 In seguito, la Court of Appeals del Texas, v District (Dallas) nel caso Archer 
v. Archer, del 17 giugno 2014 (una controversia per breach of trust in cui i trustee 
convenuti avevano la clausola arbitrale), senza mettere in discussione la possibi-
lità di utilizzare l’arbitrato nel contesto di riferimento, analizza la clausola 14.02 
dell’atto istitutivo (rubricata: “No court proceedings”), per giungere a concludere 
che, in base al linguaggio utilizzato, i disponenti si fossero limitati ad auspicare che 
eventuali liti fossero decisi con A.D.R./arbitrato e, dunque, senza efficacia vinco-
lante.

34 Vedi D. hayton, Problems in attaining binding determinations od trust is-
sues by alternative dispute resolution, reperibile online al link: https://gmjones.
org/pdfs/hayton-adr-paper.pdf, p. 2. Vedi pure T. wüsteMann, Arbitration of trust 
disputes, in C. MüLLer (a cura di), New developments in international commercial 
arbitration 2007, cit., p. 34 ss.; d. brownbiLL, Arbitration and mediation of trust 
disputes: theory, risk and practice, cit., p. 337.

35 P. PaniCo, Trust e arbitrato, cit., p. 144.
36 Supreme Court Indiana, 17 agosto 2016, c. Vimal Kishor Shah v. Jayesh 

Dinesh Shah.
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agreement” deve soddisfare. Tali requisiti, per la Corte, devono es-
sere rigorosamente soddisfatti ed in particolare quello relativo alla 
sottoscrizione della clausola da parte delle parti della controversia. 
E tale requisito non è di norma soddisfatto rispetto ai beneficiari di 
un trust.

In direzione opposta va segnalata la legge di Guernsey37, come 
riformata nel 2007, che, alla sec. 63, detta un’analitica disciplina 
sull’efficacia vincolante di un accordo transattivo raggiunto in sede 
di A.D.R.38, in base alle previsioni dell’atto istitutivo (o alle disposi-
zioni del giudice)39.

Si tratta di una norma di notevole interesse. Essa, in particolare, 
al § 5, specifica che, nella nozione di A.D.R. rientra anche l’arbitra-
to. L’ambito oggettivo di applicazione della norma è peraltro molto 
limitato, poiché essa si riferisce esclusivamente alle controversie in 
materia di breach of trust da parte del trustee.

37 Vedi G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts, cit., p. 25.
38 Acronimo che ricomprende, per espressa disposizione della stessa norma, 

conciliazione, mediazione, early neutral evaluation, adjudication, expert determi-
nation ed arbitrato.

39 «Settlement of action against trustee by alternative dispute resolution to 
be binding on beneficiaries. 63. (1) Where (a) the terms of a trust direct or autho-
rise, or the Court so orders, that any claim against a trustee founded on breach of 
trust may be referred to alternative dispute resolution (“ADR”), (b) such a claim 
arises and, in accordance with the terms of the trust or the Court’s order, is re-
ferred to ADR, and (c) the ADR results in a settlement of the claim which is re-
corded in a document signed by or on behalf of all parties, the settlement is binding 
on all beneficiaries of the trust, whether or not yet ascertained or in existence, and 
whether or not minors or persons under legal disability. (2) Subsection (1) applies 
in respect of a beneficiary only if (a) he was represented in the ADR proceedings 
(whether personally, or by his guardian, or as the member of a class, or otherwise), 
or (b) if not so represented, he had notice of the ADR proceedings and a reason-
able opportunity of being heard, and only if, in the case of a beneficiary who is not 
yet ascertained or in existence, or who is a minor or person under legal disability, 
the person conducting the ADR proceedings certifies that he was independently 
represented by a person appointed for the purpose by a court of law. “Notice” in 
paragraph (b) means 14 days’ notice or such other period as the person conducting 
the ADR proceedings may direct. (3) A person who represents a beneficiary in the 
ADR proceedings for the purposes of subsection (2) (a) is under a duty of care to 
the beneficiary. (4) For the avoidance of doubt, the ADR proceedings need not be 
conducted in Guernsey or in accordance with the procedural law of Guernsey. (5) 
In this section – “ADR” includes conciliation, mediation, early neutral evaluation, 
adjudication, expert determination and arbitration, and “proceedings” includes oral 
and written proceedings».
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Per quanto più ci interessa qui, il § 1 specifica che, alle condizio-
ni ivi indicate, l’accordo eventualmente raggiunto è vincolante per 
tutti i beneficiari, a prescindere che siano stati individuati o meno o 
venuti in esistenza, oppure minori o maggiorenni o incapaci. Perché 
tale vincolo possa operare, però, ai sensi del § 2, il beneficiario deve 
essere stato rappresentato nel procedimento di A.D.R. (sia di perso-
na che dal suo curatore o come membro di una classe o in altro mo-
do). In mancanza di tale rappresentanza, il beneficiario deve essere 
stato notiziato del procedimento di A.D.R. e avere avuto un ragio-
nevole opportunità di essere sentito in tale ambito.

Rispetto ai beneficiari non ancora individuati o non venuti ad 
esistenza, minorenni o incapaci, inoltre, la persona che conduce il 
procedimento di A.D.R. deve certificare che essi sono stati rappre-
sentati in modo indipendente da una persona nominata a tal fine dal 
giudice.

La norma qui in esame non si occupa dei requisiti formali o so-
stanziali di validità di una convenzione per A.D.R., di cui si limita a 
prevedere l’ammissibilità nell’ambito di un atto istituivo (e, dunque, 
imposta in via unilaterale da parte del disponente). 

Dal 2005, anche il Trusts and Trustees Act di Malta prevede 
specifiche disposizioni sulle clausole arbitrali nei testamenti e nei 
trusts40.

Pure alle Bahamas, con il Trustee Amendment Act del 30 di-
cembre 2011, si è introdotta la possibilità di devolvere in arbitrato 
una controversia in materia di trust, richiamando l’Arbitration Act 
Section 91A, con effetto vincolante per tutte le parti41, anche quelle 
che non siano non parti della clausola arbitrale. La Section 91B(2), 
in particolare, conferisce al tribunale arbitrale tutti i poteri del giu-
dice, compresa la “inherent jurisdiction” del giudice di rimuovere i 
trustee.

A questo riguardo, si segnala una decisione della Supreme Court 
del 2018 nel caso Volpi c. Delanson42. Nella fattispecie, il sig. Ga-

40 Vedi G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts, cit., p. 25.
41 «[A]nd have effect as between those parties as if it were an arbitration 

agreement and as if those parties were parties to that agreement». Vedi P. PaniCo, 
Trust e arbitrato, cit., p. 146.

42 Vedi anche P. PaniCo, Trust e arbitrato, cit., p. 148.
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briele aveva creato un trust di famiglia, di cui erano beneficiari lui 
stesso e i due figli e di cui era trustee il sig. Delanson. Nel 2016, il 
trustee aveva ritrasferito a Gabriele tutto il fondo. In seguito, i rap-
porti tra Gabriele e il figlio Matteo si erano incrinati e, nel 2018, 
Matteo aveva agito in giudizio contro Delanson per breach of trust.

L’atto istitutivo del trust conteneva una arbitration clause (la 
“Clause 27”): la controversia, dunque, si incentra sulla natura di 
tale clausola («Clause 27 is a forum and dispute resolution clau-
se, not a governing law clause») e sul suo ambito. La Corte Supre-
ma, citando la Sec. 91A(2), al riguardo, afferma che, sebbene le 
parti non abbiano sottoscritto l’accordo, «they are nevertheless dee-
med to be parties to an arbitration agreement as a result of Section 
91A(2)», distinguendo tra parties to the trust e parties to the trust 
deed. L’attore Matteo, peraltro, contesta l’applicazione della Sec-
tion 91A a un trust istituito prima della sua entrata in vigore ma ta-
le eccezione è respinta dalla Corte che, al riguardo, afferma: «There 
is nothing in section 91A which suggests that the written trust deed 
must come into existence after the coming into force of the Trustee 
(Amendment) Act 2011».

Per chiudere questa (incompleta) carrellata comparatistica, si 
segnala un recente intervento normativo nella materia in Nuova 
Zelanda. In tale ordinamento, si riscontra un altissimo numero di 
trust in rapporto alla popolazione, con ampie potenzialità di utiliz-
zo dell’arbitrato.

L’iter normativo, peraltro, è stato molto travagliato, ciò che 
conferma le difficoltà dell’intervento del legislatore in questo ambi-
to. Dopo lunga discussione, infatti, nel maggio 2019, è entrato in vi-
gore l’Arbitration Amendment Act 2019, con un testo che non con-
tiene norme in materia di trust, pure previste nel relativo progetto di 
legge. Contro l’inclusione di specifiche disposizioni sull’arbitrato nel 
contesto del trust aveva militato la considerazione che il trust deed 
non sia un contratto ma un “unilateral act of disposition” di cui i be-
neficiari non sono parti. Anche in Nuova Zelanda, d’altro canto, era 
stato sollevato il problema dell’opponibilità dell’arbitrato ai benefi-
ciari non nati, non individuati o incapaci.

La pressione a favore di una disciplina normativa era però forte 
e, a distanza di pochi mesi, nel luglio 2019, è stato approvato il Trust 
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Act 2019, entrato in vigore il 30 gennaio 2021 e che rappresenta la 
maggiore riforma del diritto dei trust in Nuova Zelanda negli ultimi 
settant’anni.

Ai sensi dell’art. 14243, in particolare, si prevede che il termine 
“ADR process”, utilizzato nelle disposizioni successive, si riferisca 
anche all’arbitrato. La norma, d’altro canto, esclude dall’applicazio-
ne della nuova normativa i procedimenti o le controversie sulla va-
lidità di un trust.

L’articolo 143 prevede che, anche in mancanza di una specifica 
clausola contrattuale, un trustee possa sempre sottoporre una con-
troversia a un procedimento di ADR, con il consenso di tutte le par-
ti coinvolte44.

Di maggiore interesse in questa sede è l’art. 14445, che disciplina 
l’ADR process nelle controversie interne di un trust con beneficiari 
non individuati o che non abbiano capacità.

43 «142 (Definitions for purposes of sections 143 to 148) In sections 143 to 
148, — ADR process means an alternative dispute resolution process (for exam-
ple, mediation or arbitration) designed to facilitate the resolution of a matter ADR 
settlement, in relation to a matter,— (a) means an enforceable agreement reached 
through an ADR process that resolves the matter; but (b) does not include an arbi-
tral award arbitral award, in relation to a matter that has been referred to arbitra-
tion, has the same meaning as award in section 2(1) of the Arbitration Act 1996 
arbitration agreement, in relation to a matter that has been referred to arbitration, 
has the same meaning as in section 2(1) of the Arbitration Act 1996 external matter 
means a matter to which the parties are a trustee and 1 or more third parties inter-
nal matter means a matter to which the parties are a trustee and 1 or more benefi-
ciaries, or a trustee and 1 or more other trustees, of the trust matter— (a) means— 
(i) a legal proceeding brought by or against a trustee in relation to the trust; or (ii) 
a dispute in relation to the trust between a trustee and a beneficiary, or between a 
trustee and a third party, or between 2 or more trustees, that may give rise to a le-
gal proceeding; but (b) does not include a legal proceeding or a dispute about the 
validity of all or part of a trust».

44 «143 Power of trustee to refer matter to alternative dispute resolution pro-
cess (1) This section applies if there is no provision in the terms of a trust that re-
quires or empowers a trustee to refer a matter to an ADR process. (2) A trustee 
may, with the agreement of each party to the matter, refer the matter to an ADR 
process. (3) For the purposes of this section, a beneficiary is not a party to an ex-
ternal matter».

45 «144 (ADR process for internal matter if trust has beneficiaries who are 
unascertained or lack capacity) (1) If a trust has any beneficiaries who are unas-
certained or lack capacity, then, for a matter relating to that trust that is subject to 
an ADR process,— (a) the court must appoint representatives for those beneficia-
ries; and (b) those representatives may agree to an ADR settlement, or agree to be 
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Per tale ipotesi, infatti, si prevede la nomina, da parte del giu-
dice, di rappresentanti dei beneficiari in questione. Tali rappresen-
tanti potranno poi dare il proprio consenso ad essere vincolati da 
una clausola arbitrale e dal conseguente loro arbitrale, in nome e 
per conto dei beneficiari non individuati o che non abbiano capaci-
tà di agire. Ai sensi dell’art. 14546, poi, il giudice, anche di propria 
iniziativa, nelle controversie interne al trust, può disporre che la lite 
sia rimessa a un ADR process (tra cui, come abbiamo visto, anche 
l’arbitrato).

5. Una prospettiva italiana (e una conclusione di apertura)

E per quanto riguarda l’Italia? 
Nel nostro paese manca una disciplina specifica in materia di 

arbitrato e trust. Sul piano interpretativo, dunque, si riscontrano gli 
stessi contrasti e conflitti di cui si è dato conto nella rassegna che 
precede, complicati dal fatto che il trust è un istituto estraneo alla 
nostra tradizione giuridica e dunque con ancora maggiori difficoltà 
di “adattamento”.

bound by an arbitration agreement and any arbitral award under that agreement, 
on behalf of the beneficiaries who are unascertained or lack capacity; and (c) any 
ADR settlement must be approved by the court. (2) If representatives have been 
appointed under subsection (1) for beneficiaries who are unascertained or lack ca-
pacity,— (a) the representatives must act in the best interests of the beneficiaries on 
whose behalf they have been appointed; and (b) the court may order that a repre-
sentative’s costs be paid out of the trust property; and (c) the court may make any 
order that it thinks fit regarding the terms of a representative’s appointment. (3) 
This section applies only to internal matters».

46 «145 (Power of court to order ADR process for internal matter) (1) The 
court may, at the request of a trustee or a beneficiary or on its own motion, — 
(a) enforce any provision in the terms of a trust that requires a matter to be sub-
ject to an ADR process; or (b) otherwise submit any matter to an ADR process 
(except if the terms of the trust indicate a contrary intention). (2) In exercising 
the power, the court may make any of the following orders: (a) an order requir-
ing each party to the matter, or specified parties, to participate in the ADR pro-
cess in person or by a representative: (b) an order that the costs of the ADR 
process, or a specified portion of those costs, be paid out of the trust property: 
(c) an order appointing a particular person to act as a mediator, an arbitrator, or 
any other facilitator of the ADR process. (3) This section applies in relation to 
internal matters only».
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Sul piano formale, si richiede, in base alle norme generali, la 
forma scritta, ciò che nel contesto di riferimento non costituisce un 
problema.

Rispetto alla arbitrabilità della lite, poi, la controversia, in con-
formità alle disposizioni generali dell’art. 806 c.p.c., dovrà avere ad 
oggetto un diritto disponibile. Nel contesto del trust, d’altro canto, 
la disponibilità del diritto deve essere valutata alla luce della nor-
mativa applicabile al trust stesso (rectius, alla clausola arbitrale)47, 
giungendo per tale strada, ad esempio, a negare l’arbitrabilità delle 
liti sulla validità di un trust ove ciò sia eventualmente escluso dalla 
legge straniera applicabile.

Nessun problema si pone per il giudice italiano, qualora, anche 
in mancanza di una espressa previsione nell’atto istitutivo, la leg-
ge sostanziale applicabile riconosca al trustee il potere di stipulare 
clausole arbitrali o per A.D.R.48 con i terzi con cui viene in contat-
to nell’ambito della sua attività di amministrazione e di gestione del 
fondo49, ovvero con i beneficiari con i quali sia sorta una controver-
sia o nella previsione della sua insorgenza50.

47 Sull’arbitrabilità delle trust disputes vedi G. Von segesser, Arbitrability in 
estate and trust litigation, cit., pp. 28 ss.; rispetto al diritto svizzero, T. wüsteMann, 
Arbitration of trust disputes, cit., pp. 49 ss.

48 Così, ad esempio, dispone l’art. 15 del Trustee Act inglese del 1925, alla 
cui stregua: «A personal representative, or two or more trustees acting together, or, 
subject to the restrictions imposed in regard to receipts by a sole trustee not being 
a trust corporation, a sole acting trustee where by the instrument, if any, creating 
the trust, or by statute, a sole trustee is authorised to execute the trusts and pow-
ers reposed in him, may, if and as he or they think fit: […] (f) compromise, com-
pound, abandon, submit to arbitration, or otherwise settle any debt, account, claim 
or thing whatever relating to the testator’s or intestate’s estate or to the trust»; per 
un’analisi di tale disposizione e sulla sua interpretazione da parte delle corti ingle-
si vedi D. brownbiLL, Arbitration and mediation of trust disputes, cit.: vedi anche 
S. bartoLi, d. Muritano, Le clausole dei trusts interni, cit.; per la situazione negli 
USA, vedi M.P. bruyere, M.d. Marino, Mandatory arbitration provisions: a pow-
erful tool to prevent contentious and costly trust litigation, but are they enforce-
able?, cit., p. 355.

49 Vedi anche D. hayton, Problems in attaining binding determinations od 
trust issues by alternative dispute resolution, cit., p. 1; D. brownbiLL, Arbitration 
and mediation of trust disputes, cit., p. 334.

50 Scrive, al riguardo, D. brownbiLL, Arbitration and mediation of trust dis-
putes, cit.: «The only issue will be whether the trustee has the authority to submit 
claims to arbitration, to compromise or otherwise settle claims out of court. Most 
well drafted trust instruments will grant such authority and, in most trust jurisdic-
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Anche per il nostro ordinamento il problema principale è, piut-
tosto, quello della vincolatività della clausola per i beneficiari51.

Se la legge straniera applicabile al trust (rectius, alla clausola ar-
bitrale) prevede espressamente la deferibilità della controversia in 
arbitrato, ritengo che il giudice italiano debba fare applicazione del-
le relative disposizioni.

In mancanza di una normativa in materia, l’interprete italia-
no deve fare riferimento ad eventuali precedenti giurisprudenziali 
dell’ordinamento di riferimento.

Qualora manchi anche una specifica case law, si dovrà cercare 
una adeguata soluzione per via interpretativa.

Al riguardo, ritengo che non sia possibile alcuna assimilazione 
tra trust e contratto, come prospettato dalla c.d. contract theory52. 
Né mi sembra accettabile la intent theory, alla cui stregua la vo-
lontà del disponente costituirebbe la legge regolatrice del contratto, 
con efficacia vincolante nei confronti dei terzi53. In questo modo, si 
giunge a prospettare una sorta di arbitrato obbligatorio, con proble-
mi sul piano dell’art. 24 Cost. Non mi pare, neppure, che si possa 
ritenere che i soggetti del trust subentrino nei diritti del disponen-
te, come se si fosse in presenza di una fattispecie di “circolazione” 
delle posizioni soggettive54: tra disponente e beneficiari, infatti, non 
vi è un rapporto successorio in senso proprio e dunque questi ulti-

tions there is statutory authority similar to that in section 15 of the English Trustee 
Act 1925».

51 Molti interpreti, in effetti, esprimono perplessità e dubbi rispetto all’utiliz-
zo dell’arbitrato in materia di trust in Italia. Come osserva Vedi V. Vigoriti, Trustee 
e beneficiari, cit., pp. 505 ss., in forza dei principi fondamentali dell’arbitrato: «il 
fatto che nell’atto istitutivo compaia una clausola che chiede al trustee di compro-
mettere le eventuali controversie con i beneficiari, non vincola nessuno, neppure il 
trustee che assume l’incarico, e può valere al massimo come invito a sollecitare in 
futuro intese arbitrali, ma non certo come un impegno compromissorio vero ed at-
tuale»; l’a. peraltro, propugna l’opportunità di non adottare un approccio formali-
stico ai principi.

52 La contract theory è contrastata da G.J. bosques-hernandez, Arbitration 
clauses in trusts, cit., p. 10 («a trust is not a contract»). Vedi anche P. PaniCo, Trust 
e arbitrato, cit., p. 142.

53 Vedi al riguardo G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts, cit., 
p. 10. Critico S. wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration clauses in wills and trusts, 
cit., p. 652.

54 In questo senso vedi pure V. Vigoriti, Trustee e beneficiari, cit., pp. 505 ss.
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mi possono essere ritenuti aventi causa del primo solo in modo “de-
scrittivo” e atecnico.

Mi pare convincente, piuttosto, la tesi per cui i soggetti di un trust 
sono vincolati dalla clausola arbitrale contenuta nell’atto istitutivo 
per il solo fatto di avere accettato l’ufficio di trustee55 o di guardiano 
ovvero i benefici derivanti dal trust56. E, infatti, chi accetta i diritti, le 
prerogative, ed i poteri previsti in tale atto, non può al contempo ri-
tenersi sollevato dai vincoli e dagli obblighi ivi enunciati57. Si tratta, 
in effetti, di una accettazione della convenzione per fatti concludenti, 
così come, d’altro canto, è previsto in altri contesti analoghi58. 

Certamente, per questa via si tengono fuori i beneficiari che non 
si vogliano avvantaggiare dei benefici derivanti dal trust, ma ciò ap-
pare coerente con il principio consensualistico che governa l’arbi-
trato.

Il problema fondamentale resta quello dei beneficiari non indi-
viduati, non nati o non capaci di agire nel momento in cui la con-
venzione è stipulata o in quello in cui, comunque, il procedimento 
arbitrale viene instaurato.

Per quanto riguarda i beneficiari incapaci, seguendo le previsio-
ni del diritto italiano, si può pensare alla nomina in loro favore di un 
tutore o curatore il quale, con le dovute autorizzazioni del giudice 
tutelare, parteciperà al procedimento in nome e per conto del pro-
prio rappresentato59.

55 Così pure P. PaniCo, Trust e arbitrato, cit., p. 143.
56 Sulla c.d. benefit theory vedi G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses 

in trusts, cit., p. 12; per una critica, S. wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration 
clauses in wills and trusts, cit., pp. 648 ss.; P. PaniCo, o Trust e arbitrato, cit., p. 
143, ne parla in termini di «acquiescenza presunta» (deemed acquiescence).

57 Vedi anche S. bartoLi, d. Muritano, Le clausole dei trusts interni, cit., p. 
209; cfr. pure le osservazioni di V. Vigoriti, Trustee e beneficiari, cit., pp. 505 ss.

58 Nel contesto dell’art. 17 della convenzione di Bruxelles del 1968, ad esem-
pio, la Corte di giustizia, 10 marzo 1992, C-214/89, Powell Duffryn c. Petereit, 
in Riv. dir. internaz. priv. e proc., 1993, p. 196, ha ritenuto valida una clausola di 
scelta del foro competente, relativa alle controversie tra una società per azioni e gli 
azionisti, inserita negli statuti societari, ancorché non espressamente approvata da-
gli azionisti stessi, purché adottata in base alle norme del diritto nazionale applica-
bili e degli statuti stessi purché questi ultimi siano depositati in un luogo accessibile 
all’azionista o contenuto in un pubblico registro.

59 In situazioni di questo tipo, soluzioni analoghe sono adottate, ad esempio, 
in Inghilterra dove, in base all’art. 21 delle CPR, si procede alla nomina di un liti-

3-916 tassani.indd   1693-916 tassani.indd   169 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Fiducia e destinazione patrimoniale170

Maggiori problemi sorgono per i beneficiari non ancora indivi-
duati o non venuti ad esistenza. 

Negli ordinamenti di common law, per garantire la tutela dei 
diritti di tali soggetti e la certezza dei rapporti interni al trust, sot-
to il profilo della vincolatività del lodo arbitrale anche nei confronti 
di beneficiari “sopravvenuti”, si prospettano soluzioni diverse. Ne-
gli Stati Uniti, ad esempio, si fa riferimento alla c.d. rappresentanza 
virtuale, prevedendo che le disposizioni dell’atto di trust possano in-
dicare un soggetto (o il soggetto incaricato di nominarlo) al fine di 
rappresentare, in un eventuale contenzioso, gli interessi di altre par-
ti altrimenti necessarie, senza necessità di coinvolgere queste ultime 
nel procedimento60. In questo modo si può giungere a nominare un 
rappresentante degli interessi dei beneficiari non individuati o non 
venuti ad esistenza per determinate categorie di controversie, con 
effetti vincolati per i soggetti così rappresentati61. In alcuni casi, per 
la rappresentanza di parti non ancora nate o sconosciute, le corti no-
minano un “guardian ad litem”62.

In Italia, si possono prospettare diverse opzioni:
a) quando vi sono beneficiari non individuati o non ancora ve-

nuti ad esistenza, non si può fare decidere la controversia da un arbi-
tro o tramite altri A.D.R. e la relativa convenzione è nulla63. Si tratta 
di una soluzione molto rigida e che, a ben vedere, non risolve il pro-
blema di fondo relativo alla regolare instaurazione del contradditto-
rio in una controversia di questo tipo, a prescindere dal fatto che a 
deciderla sia un arbitro piuttosto che un giudice;

gation friend: cfr. V. Vigoriti, Trustee e beneficiari, cit., pp. 505 ss.; d. hayton, 
Problems in attaining binding determinations of trust issues by alternative dispute 
resolution, cit., p. 3; t. wüsteMann, Arbitration of trust disputes, cit., p. 51; d. 
brownbiLL, Arbitration and mediation of trust disputes, cit., p. 335.

60 Vedi V. Vigoriti, Trustee e beneficiari, cit., pp. 505 ss.; t. wüsteMann, Ar-
bitration of trust disputes, cit., p. 53; sulla posizione inglese rispetto alla virtual re-
presentation vedi D. brownbiLL, Arbitration and mediation of trust disputes, cit., 
p. 336.

61 Cfr. D. brownbiLL, Arbitration and mediation of trust disputes, cit., p. 336 
ss., che mette in rilievo i dubbi circa l’ammissibilità di questa soluzione in Inghil-
terra; Vedi Vigoriti, Trustee e beneficiari, cit., pp. 505 ss.

62 M.F. radFord, An introduction to the uses of mediation, cit., p. 635.
63 Cfr. s. bartoLi, d. Muritano, Le clausole dei trusts interni, cit., p. 215.
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b) la convenzione arbitrale vincola solo trustee e beneficiari “at-
tuali” e il relativo lodo non sarà vincolante per i beneficiari “soprav-
venuti”, che non possono ritenersi “aventi causa” delle parti origina-
rie ai sensi dell’art. 2909 c. c.: si tratta di una soluzione poco tran-
quillizzante per le parti del procedimento arbitrale, che, in ipotesi, 
potrebbero essere, in seguito, costrette a riaprire il contenzioso nei 
confronti di “nuovi” beneficiari;

c) si può cercare di adattare alla situazione gli strumenti previ-
sti dalla nostra disciplina processuale. Esclusa la possibilità di im-
portare il concetto di “rappresentanza virtuale”, a noi sconosciuto, 
si potrebbe prospettare la nomina, da parte del giudice, di un cura-
tore speciale per un soggetto (ancora) non identificato (soprattutto 
laddove tale nomina sia prevista addirittura nell’atto istitutivo del 
trust): tale ipotesi potrebbe però risultare incompatibile con i fonda-
mentali principi del giusto processo64;

d) infine, si potrebbe sostenere che i beneficiari “sopraggiun-
ti”, anche non avendo partecipato al procedimento arbitrale, si 
trovino comunque a subirne le conseguenze in via di mero fatto, 
dal momento che essi, in qualche modo, “prendono” il trust nello 
stato in cui questo si trova al momento in cui essi vengono in esi-
stenza o vengono individuati come beneficiari. Non si tratterebbe, 
dunque, di un problema processuale, di regolarità del procedimen-
to arbitrale, quanto del riflesso sostanziale della modifica del rap-
porto di trust derivante dalla pronuncia degli arbitri. Questa solu-
zione, peraltro, deve tenere conto del dovere del trustee di tutelare 
comunque gli interessi della categoria dei beneficiari e dunque an-
che di quelli “eventuali”: nei suoi confronti, dunque, sussistendone 
i presupposti, potrà essere proposta un’azione di responsabilità da 
parte di quei beneficiari sopravvenuti che abbiano subito “danni” 
a seguito della pronuncia del lodo arbitrale o del procedimento di 
A.D.R.

Allo stato, dalla giurisprudenza italiana non provengono spunti 
di rilievo in questo ambito. 

64 Vedi comunque al riguardo l’approccio possibilista di V. Vigoriti, Trustee 
e beneficiari, cit., pp. 505 ss.
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In materia, chi scrive ha reperito solo una pronuncia del Tribu-
nale di Avellino del 201765: un disponente aveva proposto azione di 
responsabilità nei confronti del trustee e i convenuti avevano eccepi-
to la presenza di una clausola compromissoria nel trust. La clausola 
in questione riguardava solo gli atti di gestione del trustee e poteva 
essere azionata dal disponente, dai beneficiari se maggiorenni e dal-
lo stesso trustee. Il Tribunale accoglie l’eccezione dei convenuti, sen-
za porsi problemi rispetto alla arbitrabilità della lite e alla vincolati-
vità della clausola, forse perché azionata dallo stesso trustee contro 
il disponente che aveva inserito tale clausola nell’atto.

Di recente, la Cassazione si è pronunciata in una complessa con-
troversia tra due sorelle beneficiarie di un trust66. La decisione, però, 
è di scarso rilievo nel nostro contesto: è vero che la Corte suprema 
dichiara il difetto di giurisdizione alla luce di una clausola compro-
missoria che vincolava le due beneficiarie: ma tale clausola non era 
contenuta nell’atto istitutivo di trust bensì in un accordo di appor-
zionamento stipulato dalle due sorelle al momento della divisione 
tra loro del fondo loro pervenuto.

In conclusione, di questa rapida disamina, la soluzione cui si 
giunge è che l’arbitrabilità di una controversia in materia di trust 
possa incontrare in Italia molte remore. 

Se in molti ordinamenti si invoca l’intervento del legislatore, in 
Italia tale soluzione – invero opportuna – si scontra con la mancanza 
di una normativa generale sul trust. 

Appare dunque irrealistico un intervento settoriale solo nell’am-
bito esaminato in queste pagine67.

Vi sono comunque spazi per un utilizzo dell’arbitrato nel con-
testo di riferimento, avvalendosi del metodo comparatistico e di un 
poco di “creatività”.

65 Trib. Avellino, 14 luglio 2017, n. 1409, in T&AF, 2018, p. 181.
66 Cass., sez. un., 12 luglio 2019, n. 18831, su cui F. Corsini, Controversie tra 

eredi derivanti dalla divisone di beni conferiti in trust: giurisdizione ed arbitrato, in 
T&AF, 2020, 2, p. 131.

67 G.J. bosques-hernandez, Arbitration clauses in trusts, cit., p. 27 parla di 
«need of legislation». Anche S. wiLLs MurPhy, Enforceable arbitration clauses in 
wills and trusts, cit., pp. 627 ss., ritiene che solo attraverso un intervento norma-
tivo si possano vincolare i beneficiari ad una clausola arbitrale contenuta nell’atto 
di trust.
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LA GIURISDIZIONE NELLE CONTROVERSIE
IN MATERIA DI TRUST

Filippo Corsini1

soMMario: 1. Premessa. – 2. Le controversie in materia di trust. – 3. I criteri (gene-
rali e speciali) attributivi di giurisdizione. – 4. Lo speciale criterio di giurisdi-
zione dettato dall’art. 7, n. 6, Regolamento (UE) n. 1215/2012. – 5. Segue: il 
“domicilio” del trust. – 6. I fori esclusivi. 

1. Premessa

L’individuazione dei criteri per stabilire quale sia il giudice do-
tato di giurisdizione al fine di decidere una controversia relativa ad 
un trust riveste un’importanza centrale. 

È infatti assai probabile che, tranne il caso di trust meramente 
domestico (in cui è straniera soltanto la legge applicabile), la lite sia 
connotata da uno o più elementi di transnazionalità; ad esempio, uno 
dei numerosi soggetti coinvolti nel trust può avere domicilio all’este-
ro, uno dei beni segregati può non essere situato in Italia, il trust può 
essere costituito in uno Stato straniero. È altresì possibile che, al di 
fuori dei nostri confini, debbano essere eseguite parte delle obbliga-
zioni derivanti dall’atto istitutivo, o sia stata posta in essere dal tru-
stee una condotta contraria alle prescrizioni dell’atto istitutivo. 

Il presente contributo sarà esclusivamente focalizzato sul pro-
cesso di cognizione e, pertanto, non ci soffermeremo sui profili di 

1 Professore associato di Diritto Processuale Civile presso l’Università di Mo-
dena e Reggio Emilia.
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giurisdizione che vengono in rilievo nel caso di procedimenti in ca-
mera di consiglio, né sull’esecuzione forzata. Analogamente, non ci 
occuperemo della giurisdizione per decidere le controversie che ri-
guardano trust costituiti nell’ambito di procedure di insolvenza od 
istituiti mortis causa, né delle clausole di proroga di giurisdizione.

2. Le controversie in materia di trust 

Applicando la tradizionale classificazione elaborata nella deci-
sione inglese Alsop Wilkinson v. Neary and others ([1995] 1 All ER 
431), le controversie che sorgono in materia di trust possono essere 
suddivise in tre differenti categorie: trust disputes, beneficiaries di-
sputes e third parties disputes.

Tra le trust disputes rientrano tutte le liti che riguardano diret-
tamente l’atto istitutivo del trust. A loro volta, esse si suddividono 
in friendly disputes (ad esempio, le azioni finalizzate ad ottenere 
un’interpretazione “autentica” delle disposizioni dell’atto istitutivo 
del trust, o la soluzione di questioni relative all’amministrazione del 
trust), oppure in hostile disputes (le azioni proposte per consegui-
re una declaratoria di invalidità od inefficacia dell’atto istitutivo del 
trust).

Nelle beneficiaries disputes sono comprese le controversie ini-
ziate dai beneficiari del trust nei confronti del trustee, per far vale-
re violazioni da parte di costui dei propri obblighi e per ottenere, a 
vantaggio del trust, il risarcimento dei danni. 

Le third parties disputes includono tutte le azioni avviate dal 
trustee contro soggetti terzi o, viceversa, iniziate da costoro nei con-
fronti del trustee.

3. I criteri (generali e speciali) attributivi di giurisdizione 

Al fine di individuare il giudice dotato di giurisdizione per cono-
scere una controversia in materia di trust, valgono le regole generali: 
dunque si devono applicare le norme comunitarie, se la disputa rien-
tra nella portata del Regolamento (UE) n. 1215/2012, ovvero, in ca-
so contrario, si deve fare ricorso alla legge 31 maggio 1995, n. 218. 
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Per altro rammentiamo che un’applicazione indiretta delle Sezioni 
2, 3 e 4 del Capo II, Regolamento (UE) n. 1215/2012 (quindi degli 
articoli da 7 a 19) ha luogo in Italia, quand’anche il convenuto non 
sia domiciliato in uno Stato membro, per effetto del rinvio contenu-
to nell’art. 3, 2° comma, prima parte legge n. 218/1995.

In relazione a tutte le controversie che devono essere avviate 
tramite un procedimento di cognizione (escluse, quindi, le friendly 
disputes, che si svolgono nelle forme camerali), si applica il criterio 
generale (analogo sia per la normativa comunitaria, che per quella 
interna) costituito dal luogo in cui è sito il domicilio del convenuto. 
Così se il soggetto passivo della lite è un trustee domiciliato in Italia, 
i nostri giudici possono conoscere la controversia in forza dell’art. 
4, 1° comma, Regolamento (UE) n. 1215/2012 o dell’art. 3 legge n. 
218/1995, che prevede la sussistenza della giurisdizione italiana al-
tresì quando il convenuto è residente in Italia, ovvero quivi ha un 
rappresentante autorizzato a stare in giudizio.

Qualora vi sia una pluralità di convenuti, dei quali solo uno do-
miciliato in Italia, tutti possono essere quivi citati in forza delle rego-
le sul cumulo soggettivo, ai sensi dell’art. 8, n. 1 Regolamento (UE) 
n. 1215/2012, laddove tra le domande proposte vi sia un collega-
mento così stretto, da rendere opportuna una trattazione ed una de-
cisione unica, al fine di evitare il rischio che siano emesse pronunce 
incompatibili.

Ciò accade, ad esempio, quando c’è un litisconsorzio necessario 
tra trustee (domiciliato all’estero) e disponente (domiciliato in Ita-
lia), perché nei loro confronti è proposta un’azione revocatoria, che 
colpisce l’atto dispositivo (e non l’atto istitutivo del trust, che è uni-
laterale). Ovviamente la regola sul cumulo soggettivo è destinata a 
trovare applicazione anche qualora sussista un litisconsorzio facol-
tativo, come nel caso in cui più trustees siano citati in giudizio per 
risarcire i danni provocati ai beneficiari dalla loro mala gestio; in ta-
le evenienza, infatti, pur non essendo plurisoggettiva la conforma-
zione della situazione sostanziale controversa, sussiste pur sempre 
l’esigenza di assicurare che non si formino giudicati contraddittori, 
da un punto di vista logico.

Quanto ai fori speciali di cui all’art. 7, Regolamento (UE) n. 
1215/2012, a parte quello specificamente dedicato al trust conte-

3-916 tassani.indd   1753-916 tassani.indd   175 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Fiducia e destinazione patrimoniale176

nuto nel n. 6 (di cui ci occuperemo successivamente), innanzitutto 
può venire in rilievo – specie per le azioni proposte nei confronti del 
trustee da parte dei beneficiari – quello previsto dal n. 2, in materia 
di illeciti civili, dolosi o colposi, per cui sussiste la giurisdizione ita-
liana se l’evento dannoso è avvenuto in Italia, o quivi può accadere. 
Se il trustee viola i propri doveri, i beneficiari possono domandare 
il risarcimento dei danni subiti a titolo extracontrattuale, dato che i 
beneficiari non sono parte dell’atto istitutivo del trust, a meno che, 
in modo poco persuasivo, non si intenda ricostruire quest’ultimo in 
termini di contratto a favore del terzo, escludendone dunque la na-
tura unilaterale. 

Non pare invece possibile configurare un’azione contrattuale – 
con teorico impiego del criterio di cui all’art. 7, n.1, Regolamento 
(UE) n. 1215/2012 – del disponente nei confronti del trustee, per 
ottenere l’adempimento dei suoi obblighi, dato che, a differenza di 
quanto avviene nel negozio fiduciario, e diversamente da quanto sta-
bilito nell’art. 2645 ter c.c., il settlor non ha alcun rapporto diretto 
ed immediato con il trustee, ma scompare dalla scena, una volta sot-
toscritto l’atto istitutivo del trust.

Piuttosto il forum destinatae solutionis risulta generalmente uti-
lizzabile nelle third parties disputes nascenti da contratti conclusi 
dal trustee nell’ambito dello svolgimento della propria attività in fa-
vore del fondo in trust. Così, se il trustee sottoscrive con una banca 
un contratto di gestione patrimoniale, affinché questa amministri gli 
strumenti finanziari ed il denaro contante compreso nel patrimonio 
in trust e nasce una controversia, potrà essere adito il giudice del 
luogo in cui i servizi sono stati, od avrebbero dovuto essere, prestati 
in base al contratto.

4.  Lo speciale criterio di giurisdizione dettato dall’art. 7, n. 6, Re-
golamento (UE) n. 1215/2012 

L’art. 7, n. 6, Regolamento (UE) n. 1215/2012 prevede che una 
persona domiciliata in uno Stato membro possa essere convenuta in 
altro Stato membro «qualora si tratti di una controversia proposta 
contro un fondatore, trustee o beneficiario di un trust costituito in 
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applicazione di una legge o per iscritto o con una clausola orale con-
fermata per iscritto, davanti alle autorità giurisdizionali dello Stato 
membro in cui il trust ha domicilio».

Trattasi di un criterio speciale di competenza giurisdizionale, 
che si aggiunge a quello generale ed agli eventuali altri applicabi-
li criteri speciali, utilizzabile in Italia quand’anche il convenuto non 
sia domiciliato in uno Stato membro, per effetto del rinvio contenu-
to nell’art. 3, 2° comma, prima parte legge n. 218/1995.

È opportuno chiarire che l’art. 7, n. 6, Regolamento (CE) n. 
1215/2012 si applica soltanto qualora debba essere convenuto in 
giudizio uno dei soggetti espressamente menzionati nella stessa, os-
sia il fondatore (disponente), il trustee, od il beneficiario. Nulla vieta, 
però, di convenire in giudizio nello Stato membro in cui ha domicilio 
il trust, oltre ad uno o più di tali soggetti, anche, ad esempio il protec-
tor; ciò è senza dubbio permesso dall’utilizzo dell’art. 8, n. 1, Regola-
mento (UE) n. 1215/2012 cui abbiamo già accennato in precedenza.

Non è permesso, invece, citare unicamente (senza cioè dare vita 
ad un litisconsorzio con gli altri soggetti menzionati nell’art. 7, n. 6, 
Regolamento (CE) n. 1215/2012) il protector presso il giudice dello 
Stato membro in cui ha sede il trust, sebbene egli svolga la propria 
attività nell’ambito del trust. A ciò osta il tradizionale principio in-
terpretativo, per cui le competenze speciali devono essere intese in 
senso restrittivo. 

In questo senso si è pronunciata anche quella che, a quanto con-
sta, è l’unica decisione in materia resa da una corte inglese (e che, 
per effetto dell’imminente Brexit, è facile prevedere che rimarrà ta-
le). Nel caso Gomez v Gomez-Monche Vives ([2008] EWCA Civ 
1065 ss.), la Court of Appeal ha interpretato in modo restrittivo 
l’art. 5, n. 6, Regolamento (CE) n. 44/2001, escludendo che il relati-
vo criterio di giurisdizione potesse essere utilizzato per radicare una 
controversia non solo verso chi, sebbene titolare di poteri fiduciari 
nei confronti di una delle parti in causa, non sia soggetto dal rap-
porto nascente dal trust, ma anche del protector. Qualora si intenda 
convenire in giudizio unicamente il protector, dunque, vi sarà giuri-
sdizione italiana se costui risiede od ha il domicilio in Italia, ovvero 
qualora a questo risultato conduca l’applicazione di qualche altro 
criterio speciale attributivo di giurisdizione.
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Pare importante svolgere anche un’altra riflessione riguardo alla 
portata dell’art 7, n. 6, Regolamento (UE) n. 1215/2012. Questa di-
sposizione non si applica – sempre ed invariabilmente – quando so-
no convenuti in giudizio il disponente, il trustee od un beneficiario. 
Per potersi avvalere del criterio di giurisdizione speciale integrato 
dal luogo in cui è sito il domicilio del trust, infatti, è necessario che 
ricorra un’ulteriore condizione; la controversia deve essere proposta 
contro il disponente, il trustee o un beneficiario «di un trust costi-
tuito in applicazione di una legge o per iscritto o con clausola orale 
confermata per iscritto».

Sono quindi esclusi quei particolari trusts creati implicitamente. 
Uno dei tratti più caratteristici della law of trusts è costituito dalla 
possibilità che i beneficiari esercitino un’azione di tracing nei con-
fronti del trustee, oppure un’azione di following contro i soggetti 
(diversi da quelli che abbiano acquistato a titolo oneroso ed in buo-
na fede) cui il trustee abbia trasferito, in violazione dei propri do-
veri, un bene appartenente alla trust property. L’equity permette in-
fatti al beneficiario di seguire (follow) il bene nelle mani dell’aven-
te causa del trustee, ovvero di rintracciare (trace) presso il trustee i 
proventi in denaro del trasferimento, oppure il bene che egli ha rice-
vuto come corrispettivo del bene illegittimamente alienato. Se il tra-
cing ha successo, viene costituito, in capo al trustee, un constructive 
trust sui proventi della vendita del bene, oppure sull’altro bene che 
il trustee abbia ricevuto in cambio del bene originariamente parte 
della trust property. Come alternativa, se il beneficiario, grazie al fol-
lowing, è riuscito a seguire il bene presso l’avente causa, può chiede-
re che sia creato in capo a quest’ultimo un constructive trust avente 
ad oggetto tale bene.

Orbene l’art 7, n. 6, Regolamento (UE) n. 1215/2012 – richie-
dendo che il trust sia costituito in forma scritta, od oralmente e con-
fermato per iscritto, non si applica per le azioni proposte nei con-
fronti di un disponente, trustee o beneficiario di un constructive 
trust, o di un resulting trust, salvo non ritenere (in modo che non pa-
re persuasivo) che queste tipologie di trust siano costituite non tan-
to in forza di un provvedimento che accoglie l’azione di tracing o di 
following, quanto indirettamente in forza di una previsione di legge 
che prevede la possibilità di emanare un simile provvedimento.
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Ad ogni buon conto, si deve rammentare che in Italia non sono 
proponibili azioni di following e di tracing giacché, se si permettes-
se al beneficiario di un trust di avviare un’azione di following (ma 
anche di tracing) e questa avesse successo, verrebbe creato in capo 
al terzo acquirente (o, in caso di tracing, in capo al trustee) un trust 
non riconoscibile ai sensi della Convenzione dell’Aja, dato che l’art. 
3 di questa permette il riconoscimento solo di trusts costituiti con 
l’accordo delle parti, escludendo così i trusts di origine giudiziale. 

Quanto all’ambito applicativo del criterio speciale di giurisdi-
zione in esame, è infine opportuno precisare che non tutte le dispute 
in materia di trust possono essere comprese nella portata dell’art. 7, 
n. 6, Regolamento (UE) n. 1215/2012. Come chiarito nella Relazio-
ne Schlosser (elaborata in occasione dell’adesione di Danimarca, Ir-
landa e Regno Unito alla Convenzione di Bruxelles), esso, infatti, è 
applicabile soltanto alle cosiddette controversie interne al trust, os-
sia a quelle liti che sorgono tra i soggetti espressamente menziona-
ti da tale disposizione, prime tra tutte le beneficiaries disputes. Dal 
momento che, come già illustrato, i fori speciali devono essere og-
getto di un’interpretazione restrittiva, sono escluse le controversie 
esterne al trust, cioè quelle liti, come le third parties disputes, ma 
anche le hostile trust disputes, che coinvolgono il trustee (ed altre-
sì, seppur più difficilmente, i beneficiari od il settlor) ed un sogget-
to terzo.

5. Segue: il “domicilio” del trust 

Il criterio speciale di giurisdizione dettato dall’art. 7, n. 6, Re-
golamento (UE) n. 1215/2012 è polarizzato sul concetto di domici-
lio del trust. Trattasi di un concetto palesemente improprio, dal mo-
mento che il trust è privo di soggettività giuridica.

Il concetto di domicilio del trust è ignoto in Inghilterra, dove 
comprensibilmente si definisce “artificiale” il concetto di domicilio 
del trust. Questa “confusione comunitaria” tra concetti di civil law 
e di common law è probabilmente dovuta all’inconscio tentativo di 
adattare, in occasione dell’adesione dell’Inghilterra e dell’Irlanda, 
la struttura originaria della Convenzione di Bruxelles, fondata sulla 
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nozione civilistica di domicilio, al trust, che, dal punto di vista conti-
nentale, è stato erroneamente ritenuto parificabile ad un ente.

L’art. 63, 3° paragrafo, Regolamento (UE) n. 1215/2012, per 
stabilire se un trust sia domiciliato nel territorio di uno Stato mem-
bro i cui giudici siano aditi, rinvia alle norme di diritto internaziona-
le privato di tale Stato membro.

Pure nell’attuale momento storico di vigilia della Brexit, è in-
teressante notare come in Inghilterra, per determinare in cosa con-
sista il domicilio del trust, sia stata emanata una norma ad hoc, di 
coordinamento della legislazione interna con il Regolamento (CE) 
n. 44/2001 (ora Regolamento (UE) n. 1215/2012): lo Schedule 
1, paragrafo 12, Civil Jurisdiction and Judgements Order 2001, il 
quale stabilisce che il trust è domiciliato in Inghilterra, se esso ha 
con la legge (sostanziale) inglese la più prossima ed effettiva con-
nessione.

In Svizzera, in attuazione della Convenzione di Lugano, l’art. 
21 Legge federale sul diritto internazionale privato del 18 dicembre 
1987 dispone che il trust ha il domicilio dove è collocata la sua sede; 
questa, a sua volta, è costituita dal luogo dove si svolge la sua am-
ministrazione, quale designato nell’atto istitutivo del trust, ovvero, 
in mancanza di tale designazione, è il luogo in cui il trust è ammini-
strato effettivamente.

In Italia manca ogni riferimento al trust nelle nostre norme di 
conflitto. Non pare però possibile concordare con chi ritiene, in mo-
do assai radicale, che i giudici italiani (così come i giudici di qualsi-
asi altro ordinamento che non disciplina il trust) non possano cono-
scere una controversia relativa al trust in virtù del criterio di compe-
tenza giurisdizionale de quo. Per questa via, infatti, si elide il proble-
ma, anziché risolverlo, rendendo oggetto l’art. 7, n. 6, Regolamen-
to (UE) n. 1215/2012 di un’evidente interpretazione abrogatrice. 
Senza dimenticare che questa conseguenza non è certo stata voluta 
in sede legislativa, laddove si è chiaramente indicato che tale norma 
deve essere applicata anche negli ordinamenti di civil law; a tal pro-
posito, la Relazione Schlosser evidenzia che, in assenza di disposi-
zioni legislative al riguardo, le corti degli Stati membri devono co-
niare regole idonee per permettere l’applicazione delle previsioni re-
lative al trust contenute nella Convenzione di Bruxelles.
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Altri reputano che il domicilio del trust debba essere determi-
nato in via analogica, sulla base delle regole applicabili agli enti e, 
segnatamente, ricorrendo all’art. 25 legge n. 218/1995. Questa opi-
nione non pare tuttavia condivisibile, per due ragioni. Innanzitutto, 
manca la eadem ratio per ricorrere al metodo analogico, poiché il 
trust è privo di soggettività giuridica; in secondo luogo, anche volen-
do avallare la tesi qui criticata, di fatto l’art. 7, n. 6, Regolamento 
(UE) n. 1215/2012 diverrebbe inutile, poiché la sede del trust viene 
per solito identificata con il luogo dove è situata la sua amministra-
zione e, quindi, giocoforza, la sede coinciderebbe con il luogo dove è 
domiciliato il trustee. Il domicilio del trustee, però, costituisce già il 
criterio generale attributivo di competenza giurisdizionale previsto 
dall’art. 4, 1° paragrafo, Regolamento (UE) n. 1215/2012.

Posto che non sembra esistere una soluzione ottimale, per ri-
solvere il problema pare opportuno ricorrere, in prima battuta, alla 
Convenzione dell’Aja, che, essendo stata adottata in Italia, può esse-
re considerata come contenente norme di diritto internazionale pri-
vato italiano, ai sensi dell’art. 63, 3° paragrafo, Regolamento (UE) 
n. 1215/2012. Dopodiché, visto che tale Convenzione non conosce 
la nozione di domicilio del trust, ma permette il riconoscimento in 
Italia di un trust regolato da una legge straniera, per individuare ta-
le concetto si deve indirettamente ricorrere a quest’ultima legge e, 
eventualmente, alle sue norme di diritto internazionale privato. 

6. I fori esclusivi 

Le uniche eccezioni all’operatività dei criteri generali e specia-
li attributivi di giurisdizione contenuti nel Regolamento (UE) n. 
1215/2012 sono costituite dalla possibile esistenza di un foro cui 
l’art. 24 Regolamento (UE) n. 1215/2012 attribuisce giurisdizione 
esclusiva per decidere la controversia.

Pensiamo ad un’actio confessoria servitutis promossa da un ter-
zo contro il trustee, avente ad oggetto l’accertamento di una servi-
tù di passaggio coattiva su di un terreno oggetto della trust proper-
ty. Possiamo anche immaginare un’azione con cui il terzo convenga 
in giudizio il trustee, rivendicando la proprietà di un appartamento 
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trasferito dal disponente al trustee e che, quindi, sia parte del patri-
monio in trust. In questi casi le azioni dovranno essere necessaria-
mente proposte presso i giudici dello Stato in cui è sito l’immobile 
ex art. 24 n. 1 Regolamento (UE) n. 1215/2012. Il medesimo foro 
si applicherà, in via esclusiva, qualora il trustee intenda risolvere un 
contratto con cui ha concesso in locazione ad un terzo un immobile 
contenuto nel patrimonio in trust. 

Per altro rammentiamo come la Corte giustizia, nel caso n. 
294/92, Webb c. Webb, abbia ritenuto che l’azione proposta dal be-
neficiario di un trust – finalizzata ad accertare che una persona detie-
ne un bene immobile in qualità di trustee e ad ottenere che le sia in-
giunto di compiere gli atti necessari affinché l’attore diventi titolare 
della legal ownership – non è un’azione reale ai sensi dell’art. 16, n. 
1), Convenzione di Bruxelles (oggi art. 24, n. 1, Regolamento (UE) 
n. 1215/2012). In tal caso, quindi, può trovare applicazione il foro 
del domicilio del trust.

Parimenti, laddove sorga una controversia circa la – delicata – 
questione della possibilità di procedere alla trascrizione di un atto 
a nome del trustee, con la precisazione dell’esistenza del vincolo del 
trust, hanno giurisdizione esclusiva i giudici dello Stato nel cui terri-
torio i registri sono tenuti. E ciò sia che si tratti della trascrizione di 
un atto istitutivo di un trust, comportante il trasferimento dal dispo-
nente al trustee di un bene immobile, sia che riguardi la trascrizione 
di un atto con il quale il trustee, dopo essere stato nominato come tale 
nell’atto istitutivo, nell’ambito della propria attività gestoria acquista 
da un soggetto terzo, diverso cioè dal disponente, un bene immobile, 
destinato a confluire nella trust property, sia che abbia ad oggetto la 
trascrizione dell’atto istitutivo di un trust immobiliare autodichiara-
to, con cui un soggetto, già proprietario di un immobile, dichiara di 
divenirne titolare quale trustee, in favore di certuni beneficiari.

Analogamente, ai sensi dell’art. 24 n. 2 Regolamento (UE) n. 
1215/2012, il trustee dovrà utilizzare (esclusivamente) il foro in cui 
la società ha sede per impugnare la delibera assembleare di approva-
zione di un bilancio della società della quale ha sottoscritto le azio-
ni, investendo il denaro contante contenuto nel patrimonio in trust.
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GESTIONE DELLA FIDUCIA
E MANAGEMENT DEL GIUDICE

Caterina Pasini1

soMMario: 1. La legge inglese e le norme del modello internazionale. – 2. L’approc-
cio italiano al tema della gestione del trust.

1. La legge inglese e le norme del modello internazionale

Il mio intervento intende concentrarsi, nel vasto panorama di te-
matiche che il convegno offre, sul trust ed in particolare sul proble-
ma dell’accesso del trustee al giudice.

Riprendendo la classificazione delle azioni enucleata in Alsop 
Wilkinson v Neary2, intendo occuparmi delle c.d. friendly disputes 
ossia quella serie di richieste riguardanti in senso lato il funziona-
mento interno del trust nelle quali è necessario l’intervento del giu-
dice con funzione gestoria.

Secondo la definizione della giurisprudenza inglese (Robert 
Walker J)3 vi sono quattro situazioni di massima in cui il trustee può 
chiedere al giudice di pronunciarsi preventivamente in controversie 
riguardanti la gestione del trust e che sono state riprese, con alcune 
modulazioni, dalle leggi regolatrici.

1 Professore a contratto di Diritto Processuale Civile presso l’Alma Mater Stu-
diorum - Università di Bologna.

2 Alsop Wilkinson v Neary [1996] 1 WLR 1220, 1223H-1224C. 
3 Public Trustee v Cooper [2001] WTLR 901, 922-924.
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In particolare, è possibile ricorrere al giudice per sapere se un 
determinato atto di gestione del trust rientri o meno tra i poteri del 
trustee o costituisca un esercizio appropriato del potere riconosciu-
to al trustee. Si tratta del c.d. blessing del giudice, come ad esempio 
quando il trustee ritiene di dovere concedere un mutuo senza inte-
ressi a un beneficiario per consentirgli di fare fronte alle spese lega-
li relative a una controversia familiare4. Oppure quando il trustee si 
spogli del proprio potere discrezionale e lo affidi alla corte, ad esem-
pio in caso di conflitto di interessi del trustee o se vi è una situazione 
di stallo tra co-trustee per cui il trustee surrenders his discretion5; 
ancora, se il trustee abbia già posto in essere l’atto gestorio e questo 
sia contestato poiché posto in essere in assenza del relativo potere 
del trustee o comunque esercitato in modo improprio. In questo ca-
so però si tratta di controversie di natura contenziosa.

La tradizione di equity, nei sistemi di common law, conferisce 
ai giudici poteri ampi e la c.d. inherent discretion che permette lo-
ro di intervenire a sostegno o a protezione del trust e con parametro 
l’interesse primario dei beneficiari. I giudici hanno inherent jurisdic-
tion per supervisionare e intervenire nell’amministrazione del trust 
e possono essere chiamati a pronunciarsi qualora sorgano dubbi ri-
spetto alle scelte del trustee nell’ambito di un contenzioso6.

In prima approssimazione, si possono ricomprendere nella cate-
goria delle controversie non contenziose le istanze al giudice compe-
tente volte ad apportare modifiche all’atto istitutivo del trust (in as-
senza di apposita clausola nell’atto), ad interpretare clausole dell’at-
to istitutivo in presenza di dubbi sul loro significato o integrare lacu-
ne dell’atto istitutivo o correggerne le disposizioni o, infine, chiedere 
al giudice vere e proprie indicazioni sulla gestione del trust, rimuo-
vere ostacoli che sorgono nella sua amministrazione, risolvere situa-
zioni di incertezza o questioni particolarmente delicate. 

Quest’ultimo tipo di istanze, che provengono dal trustee, han-
no la finalità di limitare o escludere la responsabilità dello stesso, 
facendosi dettare delle vere e proprie istruzioni dal giudice. Tipica 

4 Re the V Settlement (2008) 12 ITELR 360 (Guernsey). 
5 Jersey, Royal Court (Samedi division), 19 febbraio 2010, MM v S G Ham-

bros Trust Company and AM, in T&AF, 2013, 1, p. 82.
6 Schmidt v Rosewood Trust Ltd (Isle of Man) [2003] UKPC 26.
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è la c.d. Beddoe Application prevista dal diritto inglese e dalle nor-
me del modello internazionale, ossia l’ipotesi in cui il trustee chieda 
autorizzazione al giudice circa l’opportunità di avviare o meno un 
contenzioso o di difendersi in giudizio, al fine di non dover rispon-
dere di tasca propria laddove si riscontrino ipotesi di cattiva ammi-
nistrazione del trustee7. Il trustee, in effetti, risponde delle spese con 
il proprio patrimonio personale anche quando si rivolge al giudice 
per essere confortato in una decisione che intende prendere e che 
invece dovrebbe comprendere da solo che non può essere presa8 o 
quando adisce il giudice tardivamente, con pregiudizio per gli inte-
ressi del trust9 o quando ritiene di sposare la posizione di una parte 
invece di restare neutrale10. Di questa fattispecie si dirà a breve, in 
quanto vi è una interessante pronuncia domestica sulla materia. Va 
sottolineato come, in applicazione di una regola prudenziale, il tru-
stee richiede questo provvedimento del giudice anche quando non 
sia necessaria alcuna autorizzazione per agire o difendersi e quando 
l’atto istitutivo del trust gli dà il diritto di attingere al fondo per so-
stenere le spese legali.

Un altro ambito nel quale l’inherent discretion del giudice ha 
una funzione centrale è quello riguardante la nomina di un guardia-
no, di un curatore speciale nel caso di conflitti di interesse del tru-
stee, la nomina, sostituzione o revoca del trustee oppure indicazioni 
per rassegnare le dimissioni da trustee.

Di norma, l’atto istitutivo regolamenta espressamente tali ipo-
tesi e con specifico riferimento all’ipotesi di sostituzione del trustee 
è prevista anche un’ipotesi di intervento giudiziale11. Naturalmen-
te i poteri di intervento del giudice possono variare a seconda della 
legge applicabile al trust e dei limiti, che possono essere più o meno 

7 Re Beddoe. Downes v Cottam [1893] 1 Ch 547-558; vedi Lloyds Bank Pri-
vate Banking (C.I.) Ltd v Cala Cristal SA (1997-8) 1 OFLR 91, (Jersey). 

8 Holding ND Management ltd v Property Holding and Investment Trust Plc 
[1989] 1 WLR 1313.

9 BA v Verite Trust Co (2008) 12 ITELR 1 (Jersey).
10 Vedi anche Wilkinson v Neary [1996] 1 WLR 1220; Alhamrani & Ors v 

Alhamrani & Ors [2007] JCA 164 (Jersey, Court of Appeal).
11 Section 41 del Trustee Act 1925 per cui il giudice ha il potere di nominare 

un nuovo trustee e in alcuni casi può procedure alla nomina in sostituzione o con-
tro la volontà di un precedente trustee.
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ampi, in cui l’atto istitutivo del trust ammette la possibilità di ricor-
rere all’autorità giudiziaria. 

Un altro potere riconosciuto alla corte dal diritto inglese e dalle 
norme del modello internazionale successive è quello di autorizza-
re il trustee al compimento di un atto che non rientri tra i suoi pote-
ri ma che appaia conveniente (expedient) per l’amministrazione del 
fondo in trust. Ciò con il limite che si tratti di poteri gestori e non 
dispositivi.

Di particolare interesse, tra le norme del modello internazio-
nale, è l’art. 53 della legge sul trust di San Marino che, attribuisce 
all’autorità giudiziaria il potere di autorizzare il trustee a compiere 
un «atto utile che non rientri fra i suoi poteri» addirittura consenten-
do la ratifica giudiziale di atti di qualsiasi natura compiuto dal tru-
stee senza poteri12. L’art. 47 della legge di Jersey contiene una ana-
loga disposizione, riferita al management or administration di un 
trust, quando il trustee sia privo del potere di compiere un atto expe-
dient e così anche la sect. 58 della legge di Guernsey.

Il sopra descritto diritto di adire la corte per ottenere direttive è 
consacrato nel diritto inglese nella Part 64 delle CPR – Civil Proce-
dure Rules – e costituisce uno strumento di protezione fondamen-
tale poiché il trustee, di norma, è responsabile personalmente per i 
propri atti e omissioni. 

Va considerato che i moderni atti istitutivi di trust, di solito, 
conferiscono ampia discrezionalità e potere ai trustee. Questi, e in 
particolare i trustees professionisti, non sono di norma tenuti a chie-
dere istruzioni su come esercitare tali discrezionalità e poteri. Se, 
però, non vi è consenso tra i beneficiari sulla via da intraprendere o 
se le implicazioni finanziarie o fiscali della decisione da prendere so-
no molto significative (si pensi alla vendita di un importante bene in 
trust o la distribuzione della gran parte dei beni in trust ad un parti-
colare beneficiario) allora il trustee è del tutto giustificato a rivolger-
si al giudice per chiedere l’approvazione rispetto ad una decisione di 
tale importanza. 

12 San Marino, L. 1° marzo 2010, n. 42, art. 53.4. Una recente e importantis-
sima pronuncia della Corte per il trust e i rapporti fiduciari (5 dicembre 2017, causa 
n. 2017/04VG) si è pronunciata, inter alia, proprio sulla portata e l’estensione del 
succitato articolo, in www.cortetrust.sm.
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Il ricorso del trustee al giudice è in effetti un evento fisiologi-
co dei trust13 tanto che il diritto inglese prevede che il giudice pos-
sa liberare un trustee da responsabilità per una violazione delle sue 
obbligazioni se riscontri che ha agito onestamente e appaia giusto 
scusarlo della sua condotta ed anche di non essersi rivolto preventi-
vamente al giudice. Per valutare il requisito di ragionevolezza si raf-
fronta la condotta tenuta dal trustee con quella che un uomo pru-
dente avrebbe adottato nei propri affari14.

Ebbene, in tutti questi, casi il ruolo del giudice è quello di vigi-
lanza, per garantire che le decisioni dei trustee siano ragionevoli e 
legittime e per impedire che la decisione venga contestata in futuro.

2. L’approccio italiano al tema della gestione del trust

In Italia, con la sempre maggiore diffusione del trust, si è as-
sistito a un progressivo aumento di casi nei quali le nostre corti 
sono state adite in funzione gestoria, per svolgere un ruolo ausi-
liario, di supplenza, con riferimento a trust interni regolati da leg-
gi straniere. 

Questo tipo di controversie viene tradizionalmente ricompre-
so nel campo della giurisdizione volontaria dalla quale sono assen-
ti profili contenziosi, poiché l’autorità giudiziaria non è chiamata 
ad attuare o tutelare diritti soggettivi in un’ottica conflittuale ma a 
provvedere su situazioni soggettive più sfumate. 

L’interesse che il giudice tutela con il proprio intervento è quel-
lo dei beneficiari e la sua pronuncia giudiziale è caratterizzata da 
una valutazione discrezionale, di opportunità, che tiene in conside-
razione, appunto, tali interessi. 

Il vasto novero, per tipologia e quantità, di interventi ricono-
sciuti al giudice dei paesi d’origine nell’esercizio della sua inherent 

13 M. LuPoi, Istituzioni del diritto dei trust negli ordinamenti di origine e in 
Italia, Padova, Cedam, 2019, p. 223.

14 M. LuPoi, Istituzioni del diritto dei trust negli ordinamenti di origine e in 
Italia, cit., p. 225 che si riferisce al termine inglese ought fairly to be excused for the 
breach osservando come gli ordinamenti del modello internazionale hanno spesso 
ripreso tale norma nella loro legislazione, vedi Trusts (Jersey) Law 1984, art. 45; 
Bermuda, Trustee Act 1975, sect. 52(1).
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discretion è stato variamente applicato e interpretato dalla giuri-
sprudenza domestica.

Da una parte, si possono catalogare le pronunce del giudice per 
la nomina o revoca dei soggetti incaricati della gestione di beni in 
trust o della vigilanza sulla stessa, sulle quali l’approccio giurispru-
denziale italiano è stato piuttosto discontinuo.

Sul piano invece dei provvedimenti prettamente gestori del giu-
dice, quelli finalizzati ad ottenere direttive, si possono isolare due 
fondamentali pronunce: il c.d. Beddoe Order italiano15 con cui il 
Tribunale di Ancona ha dato ad un trustee le istruzioni che aveva 
chiesto circa l’opportunità di partecipare ad un giudizio riguardan-
te il trust, e un suo precedente logico, più risalente, del Tribunale di 
Firenze. In tale pronuncia, il giudice ha provveduto sul ricorso del 
trustee ai sensi dell’art. 51 della legge di Jersey finalizzato a cono-
scere come comportarsi dinnanzi ad una domanda giudiziale per di-
fendersi dalla quale il fondo in trust, già ridottosi in conseguenza di 
un’altra attività giudiziaria, si sarebbe ulteriormente ridotto e pro-
babilmente divenuto inferiore a quanto richiesto per attuare le fina-
lità del trust16. 

Ebbene, i tempi sono maturi per affermare, con le precisazioni 
che seguono, che poiché ogni trust interno è improntato sulle norme 
di una legge straniera e che pressoché ognuna delle leggi sostanzia-
li regolatrici ammette che il giudice possa intervenire nella vita del 
trust con decisioni di carattere gestorio, anche il giudice italiano è le-
gittimato a decidere in tal senso mediante provvedimenti aventi na-
tura di giurisdizione volontaria.

Il punto di arrivo sopraccitato, però, va corredato di un oppor-
tuno approfondimento processualistico, pena, altrimenti, un’ecces-
siva semplificazione.

L’iniziale orientamento della giurisprudenza, che potremmo 
definire formalistico, riteneva che, poiché nel nostro sistema man-
ca una norma che legittimi l’esercizio della giurisdizione in funzio-

15 Trib. Ancona, 29 gennaio 2018, n. 414, in T&AF, 2018, 3, p. 288; cfr. S. 
D. Puggioni, Il ruolo del giudice italiano nella vita del trust, in T&AF, 2018, 3, p. 
267 e si permetta C. Pasini, La Beddoe Application dinanzi ai tribunali italiani, in 
T&AF, 2018, 6, p. 607.

16 Trib. Firenze, 17 novembre 2009, in T&AF, 2010, 2, p. 174.
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ne ausiliaria al funzionamento del trust, non fosse ammissibile tout 
court proporre all’autorità giudiziaria istanze finalizzate alla nomina 
o revoca di soggetti del trust perché questo avrebbe violato il princi-
pio di tassatività dei procedimenti in camera di consiglio.

Quello della tassatività, si badi, è un principio non rinvenibile in 
alcuna norma scritta ma che risulta dal sistema processuale, per cui 
la possibilità di ricorrere alla tutela camerale sarebbe limitata ai soli 
casi previsti dalla legge, poiché i procedimenti in camera di consiglio 
costituiscono un numerus clausus17. 

In tal senso, si sono orientate due pronunce del Tribunale di 
Crotone. 

Per la prima, la previsione dell’atto istitutivo del trust che rimet-
ta la nomina del guardiano al Presidente del Tribunale viola i prin-
cipî inderogabili e di ordine pubblico dell’ordinamento giuridico ita-
liano in punto di tipicità dei provvedimenti di volontaria giurisdizio-
ne18. Per la seconda pronuncia è escluso che il giudice italiano, in as-
senza di una previsione in astratto, nella legge regolatrice del trust, 
di un suo potere d’intervento, possa pronunciarsi in virtù di una me-
ra clausola contenuta nell’atto istitutivo essendo proprio il principio 
di tassatività ad impedire che i privati, con una semplice manifesta-
zione di volontà, possano richiedere un intervento del giudice al di 

17 A. Proto Pisani, Usi e abusi della procedura camerale ex art. 737 ss. c.p.c. 
(appunti sulla tutela giurisdizionale dei diritti e sulla gestione di interessi devoluta 
al giudice), in Riv. dir. civ. 1990, 1, pp. 420 ss. per cui la tipicità del procedimen-
to ex art. 737 ss. c.p.c. deriva da un duplice ordine di considerazioni. Se infatti si 
chiedono al giudice provvedimenti estranei alla tutela giurisdizionale dei diritti «al-
lora la eccezionalità propria del carattere ulteriore delle funzioni giurisdizionali non 
necessarie […] ad imprimere il marchio della tipicità;». Se invece tramite questo 
procedimento, si chiede la tutela di veri e propri diritti la tipicità deriva dalla circo-
stanza per cui l’unico processo atipico che tutela diritti è il processo di cognizione 
«a fronte del quale sia i riti speciali di cognizione sia i processi sommari si qualsia-
si specie […] si pongono in rapporto di eccezione». Più di recente, tra gli altri vedi 
A. Carratta, Processo Camerale, voce Diritto processuale civile, in Enc. dir. anna-
li, III, Milano, Giuffrè, 2010, pp. 947 ss., per cui il processo camerale si applica in 
tutti i casi in cui è espressamente richiamato dalla legge, vuoi tramite il rinvio agli 
artt. 737 ss. c.p.c. vuoi attraverso la previsione per cui il provvedimento deve esse-
re pronunciato in camera di consiglio; L. Montesano, g. arieta, Trattato di diritto 
processuale civile, vol. II, Padova, Cedam, 2002, pp. 1146 ss., per cui la tipicità co-
stituisce un vero e proprio carattere identificativo della tutela camerale. 

18 Trib. Crotone, 26 maggio 2009, in T&AF, 2009, 6, p. 650. 
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fuori delle ipotesi espressamente contemplate dalla legge italiana o 
da quella regolatrice del trust19.

Ciò, diversamente dai giudici di common law che, come osser-
vato, in considerazione della loro inherent discretion, possono pro-
nunciarsi anche nel caso in cui siano aditi sulla base di semplici di-
sposizioni dell’atto di trust non previste dalla legge applicabile20.

Secondo il Tribunale Reggio Emilia, poi, le funzioni svolte nella 
giurisdizione volontaria hanno rilevanza pubblicistica, sicché l’inter-
vento dell’organo risulta ammissibile se e nei limiti in cui sia consen-
tito dal diritto pubblico interno, con la conseguenza che, qualora il 
diritto straniero richiamato richieda un tipo di intervento che, sep-
pure conosciuto dalla lex fori, è tuttavia diverso da quello previsto 
dall’ordinamento interno, l’organo interno sarebbe impossibilitato a 
provvedere21.

Un’interessante serie di provvedimenti che sposano la sopra de-
scritta tesi riguarda la nomina, revoca, sostituzione del trustee, casi 
nei quali viene ribadito che la lex fori di riferimento deve essere solo 
quella italiana, escludendo che il principio di tassatività della giuri-
sdizione volontaria possa essere superato. Ciò con la conseguenza di 
non consentire provvedimenti di giurisdizione volontaria in materia 
di trust e di relegare la possibilità di procedimenti aventi ad oggetto 
la gestione del trust solo nelle forme contenziose. 

Davvero curioso, su questa china, è un caso milanese in mate-
ria di ricorso incrociato per la revoca dei co-trustee22 instaurato con 
azione di cognizione ordinaria tout court.

Né in primo né in secondo grado qualcuno pare essersi posto il 
problema della scelta delle modalità procedimentali con le quali era 
stata instaurata la causa, limitandosi il giudice alla revoca di entrambi 
i coniugi con nomina di un nuovo trustee ai sensi della section 41 del 
Trustee act 1925. Avverso la sentenza proponeva ricorso per cassazio-

19 Trib. Crotone, 29 settembre 2008 in T&AF, 2009, 1, p. 37.
20 M.a. LuPoi, Mamma ho sostituito il trustee!, in T&AF, 2010, 6, pp. 587 ss. 
21 Trib. Reggio Emilia, 27 agosto 2011, n. 1337 in banca dati Dejure.
22 Trib. Milano, 21 novembre 2002, in Foro.it., 2003, I, 3198, con nota di, 

M. roi, Attribuzione e revoca dei poteri al trustee. Il rispetto da parte dei trustee 
dei principi di correttezza e diligenza nella gestione ed amministrazione del trust 
fund, in Il civilista, 2009, 4, p. 97; App. Milano, 20 luglio 2004, in banca dati 
Dejure.
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ne il padre, ed i giudici di legittimità confermavano il provvedimento 
impugnato, osservando come l’oggetto specifico del contendere fosse 
rappresentato dalla richiesta di revoca giudiziale da un munus. 

Inutile sottolineare come la considerazione dell’ufficio del tru-
stee come munus (comunque discutibile) cozza con il tipo di proce-
dimento contenzioso utilizzato nel merito, poiché la materia, a rigo-
re, si sarebbe dovuta trattare con le forme proprie dei procedimenti 
in camera di consiglio e non con quelle del processo di cognizione. 

Anche un provvedimento del Tribunale di Modena23, di fronte a 
un’istanza per la revoca di trustee e nomina di Guardiano ha nega-
to l’ammissibilità del ricorso ad un procedimento di volontaria giu-
risdizione.

L’istanza per la revoca si basava su due argomentazioni: la pri-
ma, per cui il potere di nomina derivante dall’atto istitutivo del trust 
era obbligatoriamente sottoposta al Presidente del Tribunale di Mo-
dena e la seconda, per cui la possibilità di addivenire alla sostituzio-
ne o alla nomina del trustee ad opera del giudice sarebbe derivata 
comunque dalla stessa legge regolatrice del trust per volere del di-
sponente e cioè la Trust Jersey Law, che all’art. 51 espressamente 
prevede l’intervento di una Corte, tra l’altro, ai fine della nomina 
o della sostituzione del trustee. Il Tribunale di Modena ha ritenuto 
pacifico che l’atto istitutivo possa attribuire al giudice nazionale la 
giurisdizione a conoscere delle vicende del trust se la legge regolatri-
ce espressamente lo consente, ma non ritiene che sia legittima una 
clausola privata che individua l’organo giurisdizionale competente 
perché una disposizione di siffatta natura non può derogare al siste-
ma della ripartizione delle competenze all’interno della giurisdizio-
ne, trattandosi di norme di ordine pubblico non derogabili.

Da tale considerazione, il giudice deriva che la competenza deb-
ba essere ricercata nella normativa ordinaria e che quindi la doman-
da di revoca o nomina del trustee dovrebbe essere proposta nell’am-
bito di un giudizio ordinario, salva poi la valutazione sulla proponi-
bilità della specifica richiesta24. 

23 Trib. Modena, 28 dicembre 2016, n. 4726, in banca dati Dejure. 
24 Cfr. Cass., 13 giugno 2008 n. 16022, in Guida al diritto, 2011, Dossier 7, 

p. 96.
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Probabilmente, il fatto che alcuni giudici escludano la natura 
volontaria ma ammettano la qualificazione contenziosa del procedi-
mento si giustifica con la considerazione che, nelle fattispecie con-
crete esaminate, erano coinvolti diritti soggettivi di soggetti che si 
potevano qualificare come controinteressati e i cui diritti avrebbero 
potuto essere incisi da un provvedimento di natura volontaria. 

Il dubbio che si pone non è, allora, quello se radicare simili 
ipotesi con le forme proprie del processo di cognizione piuttosto 
che con quelle camerali, quanto verificare se il meccanismo della 
giurisdizione volontaria contempli anche casi in cui convivano inte-
ressi contrapposti e, in tale caso, come si debba articolare il proce-
dimento. 

Se il provvedimento di gestione, autorizzazione, amministrazio-
ne emesso dal giudice risulti viziato, il rimedio è fornito dalla possi-
bilità di presentare un’istanza di revoca o modifica del provvedimen-
to con il procedimento previsto dall’art. 742 c.p.c. in tema di prov-
vedimenti di volontaria giurisdizione, secondo cui i decreti emessi 
ex art. 737 c.p.c. possono essere in ogni tempo revocati e modificati. 
Se i soggetti coinvolti, pur non qualificabili come parti in senso pro-
cessuale, vedano i propri diritti soggettivi incisi dal provvedimento 
riguardante la gestione, autorizzazione o amministrazione da parte 
del giudice la necessità sarà quella di assicurare loro il principio del 
contraddittorio.

Pare a chi scrive che nel prendere una decisione di carattere ge-
storio o autorizzativo il giudice ponga alla base della propria deter-
minazione la sola valutazione dell’opportunità o meno dell’azione 
sulla base di quelle prospettive d’esito favorevole o meno della stes-
sa, al cui accertamento perviene prendendo in considerazione esclu-
sivamente gli elementi di giudizio prospettatigli dall’istante od ac-
quisiti a seguito dell’istruttoria su di essi espletata. 

Come avviene nel caso delle autorizzazioni del giudice tutela-
re, il giudice di un eventuale successivo giudizio di merito non po-
trà trovare condizionamento alcuno nell’eventuale difforme avviso 
espresso nella diversa sede della volontaria giurisdizione dal giudi-
ce tutelare, il quale pur abbia autorizzato il rappresentante alla lite, 
né limitazione alcuna all’esercizio di tale potere può fondatamente 
ravvisarsi nella condizione di stabilità eventualmente conseguita dai 
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provvedimenti del giudice tutelare – giacché detti provvedimenti, in 
quanto adottati con decreto in sede di volontaria giurisdizione e non 
in sede contenziosa, pur attenendo a posizioni di diritto soggettivo, 
non risolvono conflitti su diritti contrapposti e non hanno, pertanto, 
contenuto decisorio, così come non hanno carattere definitivo, es-
sendo revocabili e modificabili in ogni tempo, ex art. 742 c.p.c., in 
base tanto a riesame od a diversa valutazione delle risultanze origi-
narie, quanto in seguito a sopravvenienza di nuovi elementi.

Quanto poi alla questione del rispetto del principio, fondamen-
tale, del contraddittorio, laddove il processo si connoti per essere 
bilaterale o plurilaterale le norme costituzionali ed in particolare gli 
artt. 24 e 101 Cost. impongono il rispetto del principio del contrad-
dittorio anche nei procedimenti di giurisdizione volontaria25. In tal 
senso il procedimento camerale è del tutto idoneo ad assicurare il ri-
spetto di diritti soggettivi e del principio del contraddittorio; in par-
ticolare, la tutela dei diritti viene assicurata sia in prime cure, con la 
partecipazione al procedimento di ogni controinteressato, sia in se-
de di gravame, eventualmente, con il ricorso per cassazione ex art. 
111 della Cost.

Ci si può allora domandare se, ad esempio, il trustee o il guar-
diano revocando possano qualificarsi processualmente come contro-
parti rispetto al soggetto che avanza l’istanza, portatore di un inte-
resse non compatibile con quello dell’attore. In tal caso il soggetto 
(beneficiario, disponente, guardiano) che domanda la revoca del tru-
stee propone un’azione diretta all’emanazione di un provvedimento 
giurisdizionale, che innova la realtà giuridica preesistente e costitui-

25 La Corte costituzionale ha affermato che pure nei procedimenti camerali 
devono essere attuate quelle garanzie fondamentali, senza esplicitarne mai le rela-
tive modalità operative. Corte cost., 14 dicembre 1989, n. 543 in Dir. eccl., 1989, 
II, p. 481. Analogamente Corte cost., 12 luglio 1965, n. 70, in Giur. cost, 1965, p. 
863; Corte cost., 27 giugno 1968, n. 74; Corte cost., 16 luglio 1970, n. 141, in Giur. 
it., 1970, 1, p. 1, 1512; Corte cost., 27 giugno 1972, n. 110, in Giur. cost., 1972, 
I, p. 1237; Corte cost., 10 luglio 1975, n. 202, in Foro it., 1975, 1, p. 1575; Corte 
cost., 6 dicembre, 1976 n. 238; Corte cost., 17 aprile 1985, n. 103, in Giur. cost., 
1986, I, p. 888; Corte cost., 30 giugno 1988, n. 748, ivi, 1988, I, p. 3439; Corte 
cost., 24 ottobre 1995, n. 451, ivi, 1995, p. 3544; Corte cost., 17 maggio 2001, n. 
140, in Corriere giur., 2001, p. 1023; Corte cost., 26 febbraio 2002, n. 35, in Fo-
ro it., 2002, I, p. 1290; Corte cost., 23 dicembre 2005, n. 460, ivi, 2006, I, p. 639; 
Corte cost., 29 maggio 2009, n. 170, in Fallimento, 2009, p. 1268. 
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sce, modifica o estingue preesistenti situazioni giuridiche producen-
do un nuovo effetto giuridico. Il trustee o il guardiano potrebbero 
essere infatti revocati ingiustamente ed avere interesse a difendere 
un interesse proprio26.

Un’altra corrente, da considerarsi maggioritaria, è giunta per 
strade diverse ad ammettere che il giudice italiano possa svolgere un 
ruolo di supplenza rispetto a controversie non contenziose nate in 
seno a trusts regolati da legge straniere. 

L’iter argomentativo muove dal riconoscimento, ex art. 9 Legge 
31/5/1995 n. 218, della giurisdizione del giudice italiano in materia 
di volontaria giurisdizione quando il provvedimento richiesto con-
cerne un cittadino italiano o una persona residente in Italia, e giun-
ge ad affermare che l’intervento giudiziale, strumentale ed accesso-
rio rispetto alla pretesa sostanziale, è ammissibile quando previsto 
dalla lex causae di cui il giudice deve fare applicazione.

Ferma la tassatività dei procedimenti in camera di consiglio, 
il limite può dunque essere oltrepassato laddove si consideri lecito 
l’intervento del giudice non soltanto ove previsto dalle norme dome-
stiche ma anche nel caso in cui la legge regolatrice del trust conten-
ga una previsione di legge in relazione allo specifico problema per la 
cui soluzione il giudice italiano viene adito27.

26 Il decreto, reso dal tribunale in sede di reclamo che, in forza di una specifi-
ca clausola dell’atto istitutivo di un trust, autorizza il guardiano a revocare il trustee 
nominandone un altro, non è ricorribile ex art. 111, comma 7, Cost., trattandosi di 
provvedimento di volontaria giurisdizione che, in quanto modificabile e revocabi-
le in ogni tempo, non è idoneo ad incidere in via definitiva su un diritto soggettivo 
ed è, quindi, privo dei caratteri della decisorietà e definitività in senso sostanziale. 
Né tale conclusione viene meno allorché il ricorrente lamenti la lesione di situazio-
ni aventi rilievo processuale, quali il mancato rispetto del principio del contraddit-
torio nel procedimento di prime cure, atteso che la pronunzia sull’osservanza delle 
norme che regolano il processo, disciplinando i presupposti, i modi ed i tempi con 
i quali la domanda può essere portata all’esame del giudice, ha necessariamente la 
medesima natura dell’atto giurisdizionale cui il processo è preordinato e, pertanto, 
non può avere autonoma valenza di provvedimento decisorio e definitivo, se di ta-
li caratteri quell’atto sia privo; cfr. Cass., 1 febbraio 2016, n. 1873, in Giust. Civ. 
Mass., 2016.

27 Come noto, la legge regolatrice del trust è recepita nel nostro ordinamento 
attraverso la Convenzione dell’Aja. M. LuPoi, Istituzioni del diritto dei trust negli 
ordinamenti di origine e in Italia, cit., p. 348; M.a. LuPoi, Mamma ho sostituito il 
trustee!, cit., p. 586.
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Un esempio è il caso di un cittadino italiano o straniero, residen-
te in Italia, che costituisca un trust dichiarando l’applicabilità della 
legge inglese e il fondo in trust sia costituito di beni che si trovano 
in Italia. Come noto, il sistema inglese consente e prescrive l’inter-
vento del giudice nella “vita” del trust per quelle procedura c.d. non 
contenziose: ciò appunto può accadere nell’ipotesi in cui il trustee 
voglia adire il giudice per ottenere indicazioni o direttive sui limi-
ti dei suoi poteri; in caso si richiesta della variazione del contenuto 
dell’atto istitutivo del trust oppure ai fini della revoca e nomina di 
nuovi trustees, qualora quelli indicati per qualsiasi motivo non pos-
sano esercitare la loro funzione e non vi siano previsioni specifiche 
nell’atto istitutivo.

L’esempio sopra riportato ben evidenzia che sebbene, con un 
approccio formalistico, sia possibile comprendere una simile impo-
stazione secondo il diritto processuale interno, nell’ottica della rifor-
ma del diritto internazionale privato questo svilimento della norma 
internazionale, relegata a mero involucro formale di procedimenti 
tassativamente riferibili solo al sistema domestico, pare censurabile 
perché non assicurare una tutela completa delle situazioni soggetti-
ve di fatto possibili nel caso concreto che può coinvolgere un diritto 
diverso da quello italiano. 

Ovviamente il problema della tassatività dei procedimenti in ca-
mera di consiglio non avrebbe neppure ragione di porsi, laddove 
si ritenga che l’intervento del giudice non debba essere domandato 
con le forme camerali bensì tramite un’ordinaria azione di cognizio-
ne come sembra avere ritenuto alcuna giurisprudenza sopraccitata. 

È evidente, peraltro, che poiché le norme domestiche nulla pre-
vedono in materia di trust, ragionando in termini troppo restritti-
vi il trust rimarrebbe del tutto sfornito di un intervento giudiziale, 
non essendo disciplinato dal nostro ordinamento. Di tale segno è 
una pronuncia della per cui il giudice italiano può, in applicazione 
dell’art. 41 del Trustee Act 1925, revocare il trustee che non agisca 
in maniera onesta e ragionevole (non curandosi della gestione dei 
beni in trust e non agendo in modo imparziale nei confronti dei be-
neficiari) e che non tenga una corretta contabilità28. Di particola-

28 App. Milano, 20 luglio 2004, cit.
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re interesse è l’applicazione della c.d. Beddoe Application fatta dal 
Tribunale di Ancona che ha stabilito che il trustee di un trust testa-
mentario interno regolato dalla legge di Jersey può farsi autorizzare 
dal giudice a costituirsi nel giudizio diretto a far dichiarare la nulli-
tà del trust e a prelevare dal fondo in trust le somme necessarie per 
sostenere le spese legali; parimenti una pronuncia del Tribunale di 
Firenze per cui il trustee, innanzi a domande giudiziali proposte nei 
suoi confronti nella sua qualità, al fine di non pregiudicare la con-
sistenza del fondo in trust, deve determinare di volta in volta quale 
posizione assumere nel giudizio, sia per ciò che concerne la stessa 
costituzione in giudizio, sia per quanto attiene la difesa da assume-
re, avendo sempre riguardo all’incidenza che la domanda proposta 
nei suoi confronti possa avere sul fondo in trust, all’apparente fon-
datezza della stessa o meno ed alla possibilità di recupero delle spe-
se del giudizio29.

Un problema di ammissibilità della giurisdizione volontaria non 
si pone invece laddove la materia del trust si interseca con quella tu-
telare e minorile guidata sempre dal superiore interesse del minore o 
del soggetto debole. Si rinvengono infatti provvedimenti riguardanti 
il trust in ambito tutelare per cui può essere disposta la nomina di un 
amministratore di sostegno in favore di un soggetto disabile affin-
ché l’amministratore, nell’esecuzione del proprio incarico, provve-
da anche alla cura degli interessi dell’amministrato nella sua qualità 
di beneficiario di un trust, all’uopo controllando e vigilando sull’o-
perato del trustee e consegnando al giudice tutelare sia l’inventario 
dei beni in trust sia un resoconto annuale della contabilità relativa 
all’amministrazione del trust che includa il rendiconto del trustee30. 
Così quando si tratti di autorizzare un minore a partecipare al trust 
istituito dalle sue sorelle maggiorenni31 oppure quando si debba ade-
guare un trust con beneficiario minorenne a circostanze impreviste e 
nuove giungendo alla rinuncia del beneficiario alla istituzione di un 
nuovo trust in suo favore32. Il giudice tutelare, in altra fattispecie, ha 
autorizzato il tutore di un beneficiario interdetto a prestare il con-

29 Trib. Firenze 17 novembre 2009, in T&AF, 2010, 2, p. 174. 
30 Giudice Tutelare Trib. Roma, 26 ottobre 2009, in T&AF, 2010, 2, p. 180.
31 Giudice Tutelare Trib. Perugia, 16 aprile 2002, in T&AF, 2002, 6, p. 584.
32 Giudice Tutelare Trib. Bologna, 23 gennaio 2012, T&AF, 2013, 1, p. 47.
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senso alla modifica di clausole di un atto istitutivo di trust, avvalen-
dosi dei poteri che la legge regolatrice del trust attribuisce al giudice, 
quando ciò costituisce migliore e maggiore tutela degli interessi del 
beneficiario33 o ancora ha autorizzato i genitori del minore disabile a 
vincolare in un trust del quale era stato prodotto in giudizio la bozza 
di atto istitutivo, somme di titolarità del minore, unitamente a som-
me dei genitori, per l’acquisto di un immobile34.

Come giustamente osservato, quando si ricorra al giudice tute-
lare nell’ambito delle sue ordinarie attribuzioni, sebbene si debbano 
esplicare con riferimento al trust, l’esercizio dei suoi poteri non ne-
cessita di giustificazioni teoriche.

In conclusione, la materia del trust, con le sue peculiarità, co-
stituisce un terreno particolarmente fertile per approfondire il ruolo 
del giudice nella sua funzione non aggiudicativa ed anche per analiz-
zare con quale estensione di possa configurare un potere discrezio-
nale nelle ipotesi di giurisdizione volontaria non codicizzate.

È infatti ormai chiaro che laddove la legge sostanziale stranie-
ra rechi clausole di inherent discretion, il giudice può intervenire in 
funzione amministrativa e gestoria o offrire direttive. Impedire tale 
intervento secondo opzioni meramente formalistiche comportereb-
be, infatti, frapporre un ostacolo processuale alla piena realizzazio-
ne di un diritto sostanziale, con ogni conseguenza in termini di vuo-
to di disciplina. 

Ebbene tale rinnovata funzione del giudice “la cui porta è sem-
pre aperta” pur per ora riferibile solo alla peculiarità del trust, può 
essere occasione per approfondirne tali rinnovati lineamenti anche 
con riferimento alla realtà domestica, nel tentativo di un inquadra-
mento di maggiore respiro sistematico che tenga conto di tale ruolo 
del giudice, ad oggi considerato marginale.

33 Giudice Tutelare Trib. Firenze, 7 luglio 2004, in T&AF, 2005, 1, p. 85.
34 Giudice Tutelare Trib. Firenze, 8 aprile 2004, in T&AF, 2004, 5, p. 567.
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IL RICONOSCIMENTO FISCALE DELLA FIDUCIA 
E DELLA SEPARAZIONE PATRIMONIALE

Livia Salvini1

1. Il tema del “riconoscimento fiscale” della fiducia e della se-
parazione patrimoniale è ricco di risvolti e implicazioni: può essere 
trattato nell’ottica del regime ordinario ovvero di quello agevolati-
vo, tanto nelle imposte dirette quanto in quelle indirette; può com-
portare l’esame dei più utilizzati istituti nei quali la separazione pa-
trimoniale si può concretizzare, a partire dal trust; o ancora, può ri-
chiedere di analizzare gli effetti e la “tenuta”, rispetto alle azioni re-
cuperatorie del Fisco, dell’attribuzione fiduciaria e della separazione 
di patrimoni; né si potrebbe trascurare un tema ancora più generale, 
e cioè quello della identificazione, nel sistema creato dalle norme e 
dalle interpretazioni della dottrina e soprattutto della giurispruden-
za, di criteri generali che possano guidare l’individuazione dei rifles-
si fiscali di istituti multiformi e spesso “in divenire” come quelli og-
getto della mia relazione.

Mi sembra che l’approccio più proficuo possa essere proprio 
quest’ultimo, dato il carattere del confronto tra diversi percorsi 
giuridici che connota questo Convegno. E mi sembra che il pun-
to di partenza per l’analisi non possa che essere la l. n. 112/2016 
sul “dopo di noi”. Come è ben noto, essa è diretta ad “agevolare”, 
con riferimento all’applicazione delle imposte di successione, do-
nazione, registro ed ipocatastali, la costituzione di trust, di vinco-

1 Professore ordinario di Diritto Tributario presso l’Università LUISS – Gui-
do Carli di Roma.
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li di destinazione di cui all’articolo 2645-ter del Codice civile e di 
fondi speciali, composti di beni sottoposti a vincolo di destinazio-
ne e disciplinati con contratto di affidamento fiduciario, in quanto 
destinati ai bisogni specifici di persone con disabilità grave2. Age-
volazione che costituisce il concreto segno del favor del legislatore 
per le finalità perseguite con tali strumenti. Più in particolare, l’art. 
6 della legge prevede che, a determinate condizioni di forma e di 
contenuto indicate dal comma 3, «i beni e i diritti conferiti in trust 
ovvero gravati da vincoli di destinazione di cui all’articolo 2645-
ter del codice civile ovvero destinati a fondi speciali» – fondi di cui 
all’art. 3 della stessa legge – siano esenti dall’imposta sulle succes-
sioni e donazioni. Inoltre, ai trasferimenti dei suddetti beni e dirit-
ti le imposte ipocatastali e di registro si applicano in misura fissa e 
gli atti relativi sono esenti dall’imposta di bollo. Lo stesso art. 6 ri-
chiama il contratto di affidamento fiduciario come possibile fonte 
della disciplina dei fondi speciali e quindi come atto che imprime la 
destinazione fiscalmente agevolata dei beni e diritti, costituendoli 
come patrimonio separato.

2 Il termine “agevolazioni” ed “esenzioni” è impiegato dalla legge, ma fin dal-
la sua emanazione si è posto il tema se si trattasse effettivamente di agevolazioni 
oppure di norme che confermano la fisiologica irrilevanza, ai fini dell’applicazione 
delle imposte di successione e donazione, dei negozi di dotazione (ovvero diretta-
mente dei beni e diritti che ne sono oggetto, come dice la legge) di trust, di costitu-
zione di vincoli di destinazione, ecc. Vedi sul punto T. tassani, La fiscalità dei ne-
gozi di destinazione nella legge sul “dopo di noi”, tra agevolazione e impatto siste-
matico, in Notariato, 2016, 5, pp. 517 ss. Ed in effetti, quando le legge fu emanata 
l’opinione dell’A.F. e quella prevalente della giurisprudenza erano (invero, come si 
dirà, quella dell’A.F. lo è tuttora) nel senso della tassabilità dei negozi in questione 
e quindi sembrava del tutto opportuno che la legge chiarisse al di là di ogni dub-
bio la non applicazione delle imposte indicate dall’art. 6 (così, tra le altre, Cass., 27 
aprile 2021, n. 11099). Chiarimento che peraltro è stato utilizzato dall’A.F. per so-
stenere in via argomentativa e difensiva che esso costituisse conferma del fatto che 
– in tutti i casi diversi da quelli contemplati dalla l. n. 112/2016 – l’atto di dotazio-
ne dovesse essere assoggettato ad imposta di successione e donazione, di registro 
ed ipocatastali (vedi ad es. Cass., 12 settembre 2019, n. 22758 che rigetta questa 
argomentazione rilevando che «alla determinazione dei presupposti dell’imposta 
dovrebbe, di regola, giungersi in via diretta, certa e tassativa, e non con argomenti a 
contrario»). La natura non agevolativa ma di sistema delle disposizioni in commen-
to potrebbe ora essere maggiormente evidente alla luce dell’evoluzione giurispru-
denziale: ma su questo tema si veda oltre nel testo.
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2. Quando noi tributaristi ci avviciniamo a questi argomenti, di 
solito saggiamente premettiamo di non voler prendere una specifica 
posizione rispetto alle questioni che agitano la dottrina civilistica, ed 
in primis al tema delle forme e degli effetti del contratto di affida-
mento fiduciario3, questioni che ruotano anche intorno alla tipizza-
zione di tale contratto nel diritto di San Marino. Non intendo certo 
discostarmi da questa strada maestra, però vorrei fare qualche con-
siderazione su alcune interessanti riflessioni della dottrina in ordine 
alla portata delle citate norme fiscali rispetto al riconoscimento nor-
mativo di tale contratto.

È stato in proposito sostenuto4 che non solo la legge sul “dopo 
di noi” non tipizza il contratto di affidamento fiduciario, il che è in-
discusso, ma che essa neanche lo rende un contratto nominato5; ciò, 
in sostanza – banalizzo l’articolato discorso –, perché le norme tri-
butarie, nel citare fattispecie di diritto civile, tipiche o atipiche che 
siano, possono anche intenderle in un’accezione diversa da quella 
dell’ordinamento di origine, disciplinando il regime fiscale di una 
serie di fenomeni civilistici anche sulla base di una loro descrizione 
puramente economico-sostanziale.

A tale riguardo si possono fare due ordini di considerazioni.
Il primo è che attribuire una natura esclusivamente fiscale alla 

legge sul “dopo di noi” appare francamente riduttivo: non vi è dub-

3 Vedi per tutti, su tale questione, M. LuPoi, Il contratto di affidamento fidu-
ciario, Milano, Giuffrè, 2014 e id., Le ragioni della proposta dottrinale del contrat-
to di affidamento fiduciario, in Contr. Impr., 2017, 3, pp. 734 ss.

4 A. ViCari, L’affidamento fiduciario quale contratto nominato: un’analisi re-
alistica, in Contratti, 2018, 1, p. 357.

5 È noto che il riconoscimento nominativo di un contratto non equivale alla 
sua tipizzazione, la quale si verifica solo ove l’ordinamento ne preveda la disciplina. 
Significativa a questo proposito è la vicenda del contratto di leasing, nominato ma 
non tipizzato. Benché, dunque, il fatto di essere nominato abbia una ridottissima 
valenza quanto alle vicende interpretative ed applicative di un contratto, è evidente 
che la negazione del pur semplice nomen dell’affidamento fiduciario ha una netta 
portata svalutativa. Sottolineano invece la rilevanza di tale riconoscimento norma-
tivo (che trova peraltro un precedente nell’art. 7, l. n. 3/2012, riguardante il pro-
cedimento per la composizione delle crisi da sovraindebitamento), tra gli altri, G. 
boLetto, Tassazione indiretta dei negozi di destinazione patrimoniale alla luce del-
la legge n. 112 del 2016 (c.d. “Dopo di noi”), in Nuova Giur. Civ. Comm., 2017, 
4, p. 583; G. aMore, Trust, vincoli di destinazione e affidamento fiduciario nella 
legge del “dopo di noi” (seconda parte), in Studium Iuris, 2019, 7-8, pp. 895 ss.
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bio invece che tale legge, a partire dall’art. 1, commi 1 e 2, che ne 
individua le finalità e soprattutto l’oggetto («disciplina misure di as-
sistenza, cura e protezione nel superiore interesse delle persone con 
disabilità grave»), abbia di mira la tutela delle persone disabili attra-
verso l’approntamento ad opera dei privati delle necessarie risorse 
economiche avvalendosi degli strumenti contrattuali o di altro tipo 
previsti dalla legge. Le agevolazioni fiscali, come si evince dallo stes-
so art. 1, comma 3, sono strumentali a tal fine, costituendo a tutti gli 
effetti il concorso pubblico, attraverso la fiscalità generale, all’attivi-
tà privata considerata giustamente meritevole del favor legislativo6. 
Dunque, il nomen di affidamento fiduciario non è stato utilizzato in 
modo “strumentale” in un’accezione e in un contesto puramente fi-
scali, bensì è stato impiegato per definire in modo “sostanziale” uno 
specifico assetto di interessi. Tanto ciò è vero che l’affidamento fi-
duciario, prima ancora che nell’art. 6 dedicato alle misure fiscali è 
menzionato proprio nell’art. 1 per il quale «le presente legge è volta 
ad agevolare […] la costituzione […] di fondi speciali, composti di 
beni sottoposti a vincolo di destinazione e disciplinati con contrat-
to di affidamento fiduciario». Tale contratto è dunque indicato co-
me fonte della disciplina dei fondi speciali, e ciò a prescindere dalle 
agevolazioni fiscali.

Quanto al secondo ordine di considerazioni, che si può aggiun-
gere alle osservazioni già a mio avviso significative appena indicate, 
si può rilevare che effettivamente la valenza del rinvio, da parte del 
legislatore tributario, a nozioni ed istituti di diritto civile è questione 
da lunga data discussa nella nostra materia; tuttavia, se è vero che 
il legislatore fiscale potrebbe fare riferimento a contratti, tipizzati o 
meno, e ad altri istituti del diritto civile in un’accezione (sostanzia-
listica) diversa da quella dell’ordinamento di origine, non è certo 
detto che tale divaricazione tra le due accezioni sempre e comunque 
sussista. È necessario, a tal fine, quantomeno operare un’indagine 
sul contesto in cui il riferimento si colloca. Ora, appare rilevante la 
circostanza che il contratto di affidamento fiduciario è oggetto (an-
che) di una disposizione agevolativa in materia di imposte indirette 

6 Senza trascurare il fatto che le misure adottate a favore dei disabili dai priva-
ti alleviano l’onere, finanziario ed organizzativo, dell’assistenza a carico dello Stato. 
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sui trasferimenti, il già citato art. 6. Si tratta di imposte tradizional-
mente legate all’accezione civilistica delle fattispecie normate, come 
è stato recentemente affermato, con riferimento all’imposta di regi-
stro, dalla Corte Costituzionale con sent. n. 158/2020 (e da ultimo 
ribadito con sent. n. 39/2021). Nulla, dunque, autorizza a ritenere 
che il nomen dell’affidamento fiduciario sia stato utilizzato in un’ac-
cezione propria del diritto tributario, diversa da quella – qualunque 
essa sia – che si possa desumere dall’ordinamento civilistico.

3. Venendo dunque ai principi che dovrebbero regolare la tas-
sazione indiretta dell’affidamento fiduciario e degli strumenti di de-
stinazione patrimoniale, al di fuori delle ipotesi agevolative discipli-
nate dalla legge sul “dopo di noi”, si deve rilevare che la situazione 
attuale potrebbe essere di più semplice soluzione rispetto a quel-
la esaminata in molti degli studi che se ne sono occupati, seppur 
in tempi recenti7. Va premesso, in proposito, che tutti sottolineano 
i profili di similitudine dell’affidamento fiduciario all’atto di dota-
zione del trust ovvero di costituzione di un vincolo di destinazio-
ne8, in quanto diretto alla realizzazione di una segregazione patri-
moniale: del resto, questo accostamento è espresso anche nella l. n. 
112/2016, la quale menziona sempre insieme i tre negozi conside-
randoli equivalenti quanto agli effetti (perlomeno quelli rilevanti per 
lo scopo della legge stessa). E dunque, finché la Corte di Cassazione 
non ha assunto un orientamento (auspicabilmente) definitivo sul re-
gime impositivo dei suddetti atti ai fini dell’imposta di successione 
e donazione, di registro e ipocatastale9, inevitabilmente l’incertezza 

7 Vedi, tra gli altri, ConsigLio nazionaLe deL notariato, Studio n. 33-2017/T, 
est. T. tassani; G. Corasaniti, Profili tributari del contratto di affidamento fiducia-
rio, in Dir. Prat. Trib., 2018, 2, pp. 541 ss.

8 Sulla tassazione indiretta dei vincoli di destinazione in relazione alla natura 
del vincolo ed alla destinazione impressa ai beni e diritti vincolati vedi, per tutti, A. 
FedeLe, “Vincoli di destinazione” e imposte sui trasferimenti di ricchezza; una infe-
lice scelta legislativa: problemi interpretativi e di legittimità costituzionale, in Riv. 
Dir. Trib., 2019, 1, pp. 1 ss.

9 Per i profili, qui non trattati, dell’imposizione diretta si veda – anche per la 
particolare attenzione alla fiducia ed al contratto di affidamento fiduciario – P. Puri, 
Considerazioni di un tributarista a margine delle disposizioni sul fondo speciale da 
contratti di affidamento fiduciario, in Dir. Prat. Trib., 2020, 2, p. 517 ss., nonché 
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degli interpreti10 si è riflessa anche sul trattamento fiscale del con-
tratto di affidamento fiduciario.

Com’è ben noto, tuttavia, e come da tempo auspicato dalla dot-
trina, finalmente la Corte di Cassazione, a partire dalle sent. nn. 
1131/2019 e 16699/2019, con riferimento al trust, è giunta al-
la conclusione che per l’applicazione delle imposte di successione 
e donazione, di registro e ipocatastali «è necessario che si realizzi 
un trasferimento effettivo di ricchezza mediante attribuzione 
patrimoniale stabile e non meramente strumentale”, con la conse-
guenza che “un trasferimento così imponibile non è riscontrabile né 
nell’atto istitutivo, né nell’atto di dotazione patrimoniale tra dispo-
nente e trustee, in quanto meramente attuativi degli scopi di segre-
gazione e di apposizione del vincolo di destinazione ma soltanto in 
quello di eventuale attribuzione finale del bene al beneficiario»11.

È il caso però di precisare che l’Agenzia delle Entrate non ha 
mai chiaramente recepito nei propri documenti di prassi questo or-
mai consolidato orientamento giurisprudenziale, lasciando così per-
manere rilevanti incertezze nell’applicazione concreta delle imposte 
in commento (ovviamente, laddove non operi un’esenzione). Co-
me è noto, con le circ. n. 48/E del 2007 e 3/E del 2008, ribadite in 
numerose occasioni successive, l’Agenzia ha sostenuto che la co-
stituzione del vincolo di destinazione (avente effetto traslativo) è 
considerata, ai fini dell’imposta sulle donazioni, come effettuata fin 
dall’origine a favore del beneficiario finale del patrimonio e conse-
guentemente tassata al momento della segregazione del patrimonio, 
con riferimento all’eventuale rapporto di parentela intercorrente tra 
disponente e beneficiario. Questa posizione, in assenza di nuove cir-

F. rasi, Dalla fiducia al contratto di affidamento fiduciario passando per il trust: 
spunti per una ricostruzione normativa, in Riv. Trim. Dir. Trib., 2019, 1, p. 95 ss. 

10 Come si rileverà nella parte conclusiva di questo lavoro, anche nell’attuale 
indirizzo interpretativo della Corte si possono ravvisare alcuni profili di opinabilità.

11 Numerosi contributi si sono soffermati sull’evoluzione giurisprudenziale: 
tra questi si segnalano, anche per i necessari riferimenti, L. sabbi, La Corte di Cas-
sazione conferma l’orientamento sulla tassazione in misura fissa dei trasferimenti 
di beni nel trust fund ai fini dell’imposta di registro, ipotecaria e catastale e “forse” 
sulle successioni e donazioni, in Riv. Dir. Trib., 2018, 6, pp. 241 ss.; id., Il punto 
sugli orientamenti tributari della Corte di Cassazione, in T&AF, 2019, 6, pp. 631 
ss.; T. tassani, Imposta proporzionale solo “in uscita” per le attribuzioni ai trust, 
in GT – Riv. Giur. Trib., 2020, 11, pp. 893 ss.
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colari, è stata ribadita anche in pronunce molto recenti12. Un’an-
cora più recente risposta ad interpello13 è stata salutata come una 
“apertura” alle posizioni della Cassazione14; apertura peraltro non 
decisiva, perché in tale risposta si cita la recente giurisprudenza del-
la Cassazione secondo cui è tassabile l’attribuzione di beni e diritti 
da parte del trustee al beneficiario nel momento della devoluzione a 
quest’ultimo, ma si conclude che non va comunque applicata l’im-
posta di donazione poiché nel particolare caso esaminato mancava 
un effettivo trasferimento di ricchezza a seguito della accertata inop-
ponibilità del trust ai fini fiscali. Quindi l’attuale orientamento della 
Cassazione non ha finora trovato concreto recepimento nella prassi 
dell’Agenzia.

Tornando alle pronunce della Cassazione, sembra evidente, e 
questa è stata la conclusione unanime15, che i principi di diritto da 
essa affermati siano applicabili in tutti i casi in cui si realizzi una se-
gregazione patrimoniale, non solo dunque per effetto di un atto di 
dotazione di trust o di costituzione di un vincolo di destinazione, 
ma anche per effetto di un affidamento fiduciario, con conseguente 
inapplicabilità dell’imposta di donazione finché non si verifichi l’at-
tribuzione al beneficiario finale, per carenza del relativo presuppo-
sto. Ed infatti anche nell’affidamento fiduciario appaiono riscontra-
bili le caratteristiche che hanno indotto la Cassazione a raggiungere 
una tale conclusione; caratteristiche da essa individuate nella com-
binazione tra lo scopo di destinazione e quello, strumentale, di se-
gregazione patrimoniale e nella conseguente intestazione meramen-
te formale dei beni (al trustee, all’affidatario, al fondo speciale, ecc.) 
a seguito del trasferimento. Tanto costituisce il “minimo comune 
denominatore” dei trasferimenti non rilevanti ai fini dell’applicazio-
ne delle imposte in questione. Anche la costituzione di un vincolo 
di destinazione, che è espressamente menzionata dalla legge (art. 

12 DRE Lombardia, risposta ad interpello n. 904-1160/2020.
13 Direzione Centrale Agenzia delle Entrate, n. 106 del 2021.
14 A. busani, Tassato il trasferimento dal trustee al beneficiario, in Il Sole 24 

Ore, 16 febbraio 2021.
15 Cfr. ConsigLio nazionaLe deL notariato, Studio n. 38-2020/T, est. A. Pi-

sChetoLa; P. Puri, Considerazioni di un tributarista a margine delle disposizioni sul 
fondo speciale da contratti di affidamento fiduciario, cit.

3-916 tassani.indd   2073-916 tassani.indd   207 22/03/22   16:0622/03/22   16:06



Fiducia e destinazione patrimoniale208

47, comma 2, d.l. 262/2006) quale presupposto di applicazione del-
le imposte di successione e donazione, è di per sé irrilevante ai fini 
impositivi, secondo la Corte, se non determina un reale incremento 
patrimoniale del soggetto a favore del quale il vincolo è stato appo-
sto16.

Anche se – come si è accennato – la natura e struttura del con-
tratto di affidamento fiduciario sono particolarmente controverse 
sotto il profilo civilistico, non si dubita comunque del fatto che il 
nucleo della nozione sia costituito proprio dal trasferimento all’affi-
datario fiduciario di “beni”, destinati a vantaggio di uno o più sog-
getti in forza di un programma destinatorio, con conseguente effetto 
segregativo rispetto al patrimonio dell’affidatario17.

4. Si potrebbe prima facie ritenere che tale nuovo orientamen-
to giurisprudenziale abbia comportato sotto il profilo interpretativo 
sistematico un “effetto di ritorno” sulla qualificazione delle disposi-
zioni fiscali recate dalla legge sul “dopo di noi”. Quelle che sono in-
dicate dalla legge come esenzioni dalle imposte sulle successioni e 
donazioni, in quest’ottica costituirebbero, in realtà, conferme dell’e-
sistenza del principio generale di irrilevanza impositiva dell’atto co-
stitutivo della segregazione per difetto di arricchimento del trustee 
o affidatario18. Sarebbe quindi confermato che tali disposizioni non 
hanno una funzione prescrittiva di un’agevolazione, ma costituisco-
no una mera conferma dell’esclusione da imposte di successione, 

16 A. FedeLe, “Vincoli di destinazione” e imposte sui trasferimenti di ricchez-
za; una infelice scelta legislativa: problemi interpretativi e di legittimità costituzio-
nale, cit.

17 M. LuPoi, Il contratto di affidamento fiduciario, cit.; G. aMore, Trust, vin-
coli di destinazione e affidamento fiduciario nella legge del “dopo di noi” (seconda 
parte), cit., ove ampie citazioni di dottrina. Si rileva, peraltro, che tale trasferimen-
to potrebbe anche mancare quando la segregazione è istituita in capo allo stesso di-
sponente (analogamente a ciò che avviene nel trust autodichiarato): ConsigLio na-
zionaLe deL notariato, Studio n. 3-2017/C, est. D. Muritano. In quest’ultimo ca-
so, evidentemente, mancherebbe quell’effetto traslativo che per la Cassazione (che 
guarda al beneficiario finale) e per l’A.F. (che guarda al soggetto titolare del patri-
monio segregato) rende applicabile l’imposta.

18 Come del resto era stato già ritenuto: cfr. T. tassani, Imposta proporziona-
le solo “in uscita” per le attribuzioni ai trust, cit.; ConsigLio nazionaLe deL nota-
riato, Studio n. 33-2017/T, cit.
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donazione e ipocatastali – cioè dell’estraneità della fattispecie al re-
lativo presupposto – dei beni e i diritti conferiti in trust, ovvero gra-
vati da vincoli di destinazione di cui all’articolo 2645-ter del codice 
civile o destinati a fondi speciali, composti di beni sottoposti a vin-
colo di destinazione e disciplinati con contratto di affidamento fidu-
ciario19. Anche la disciplina dettata dalla legge sul “dopo di noi” per 
quanto attiene l’attribuzione finale in caso di morte del beneficia-
rio20 è perfettamente conforme al quadro impositivo generale così 
delineato e non accorda alcuna agevolazione. Essa, infatti, prevede 
che se il patrimonio residuo è retrocesso al disponente21, non si ap-
plica alcuna imposta di successione o donazione perché non si rea-
lizza alcun effetto traslativo; se invece tale patrimonio è devoluto a 
terzi, viene applicata l’imposta di successione o donazione sulla base 
del rapporto tra il disponente ed il terzo. Nel primo caso22, l’impo-
sta di registro viene applicata in misura fissa (art. 6, commi 4 e 5).

Per comprendere meglio se e in quali casi la legge in esame sia 
effettivamente confermativa del sistema o, al contrario, abbia por-
tata agevolativa è necessario esaminare più approfonditamente la 
struttura dei negozi e dei rapporti da essa disciplinati. Il che ci per-
metterà anche di fare ulteriori considerazioni di carattere più gene-
rale sulla fiscalità indiretta dell’affidamento fiduciario23.

19 Alla luce del più recente orientamento della Cassazione: P. Puri, Conside-
razioni di un tributarista a margine delle disposizioni sul fondo speciale da con-
tratti di affidamento fiduciario, cit.; ConsigLio nazionaLe deL notariato, Studio n. 
38-2020/T, cit.

20 Le “esenzioni” sono accordate a condizione (tra l’altro) che il trust, il fondo 
speciale, il vincolo abbiano termine alla morte della persona disabile (art. 6, com-
ma 3, lett. g).

21 Ovvero ai disponenti ulteriori e successivi, anche diversi da colui che ha sti-
pulato l’atto originario: cfr. ConsigLio nazionaLe deL notariato, Studio n. 3-2017/
C, cit.

22 Dovendosi quindi ritenere che nel secondo caso non si applichi alcun bene-
ficio per quanto concerne dette imposte: conf. P. Puri, Considerazioni di un tribu-
tarista a margine delle disposizioni sul fondo speciale da contratti di affidamento 
fiduciario, cit.

23 Come si è già ricordato, la fungibilità che la legge sul “dopo di noi” indivi-
dua, quanto a funzioni, nel trust, nel vincolo di destinazione, nell’affidamento fidu-
ciario consente di fare considerazioni valevoli per tutti questi negozi. Sia chiaro: ciò 
non significa che in tutti i casi e in assoluto essi siano fungibili. Significa solo che la 
loro flessibilità rispetto allo scopo assegnato dal disponente fa sì che nel particolare 
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Lo scopo individuato e tutelato dalla l. n. 112/2016 è quello di 
provvedere all’assistenza delle persone con disabilità grave. Il patri-
monio segregato deve dunque essere utilizzato a tal fine, consenten-
do l’erogazione delle prestazioni di cura, educative, di ausilio quo-
tidiano ed altro di cui queste persone hanno bisogno. Che resti, alla 
morte del beneficiario, un patrimonio è evidentemente una sempli-
ce eventualità, di carattere residuale; eventualità il cui verificarsi dà 
luogo, come si è appena detto, all’applicazione delle imposte indiret-
te di cui ci stiamo occupando, senza particolari agevolazioni. 

Come conferma la giurisprudenza della Cassazione, la tassazio-
ne dei beni segregati ai fini delle imposte sui trasferimenti avviene 
solo al momento della “eventuale attribuzione finale del bene al be-
neficiario”. Non vi è dubbio che questa tesi, se confrontata con quel-
la dell’Agenzia delle Entrate, cui sopra si è accennato, comporta una 
rilevante divergenza non solo sul quando della tassazione, ma anche 
sul quantum e, al limite, sull’an. Ed infatti, la tassazione immediata 
al momento della costituzione del vincolo segregativo prende natu-
ralmente a base il valore dei beni o diritti oggetto della disposizio-
ne patrimoniale. Se invece la tassazione va spostata sul momento 
dell’attribuzione al beneficiario finale restano escluse da tassazione 
indiretta sui trasferimenti tutte le erogazioni effettuate a tale bene-
ficiario, secondo il programma del disponente, prima della devolu-
zione finale del patrimonio residuo, devoluzione che infatti la Corte 
definisce solo “eventuale”.

Con riferimento al trust oggetto delle disposizioni della l. n. 
112/2016 – ma si è detto più volte che tutti i negozi previsti da tale 
legge debbono considerarsi funzionalmente fungibili – è stato cor-
rettamente rilevato che esso deve qualificarsi come trust di scopo24. 
È giocoforza chiedersi, allora, se l’erogazione delle prestazioni al re-
lativo beneficiario abbia rilevanza ai fini dell’applicazione dell’im-

caso in esame essi possono essere tutti utilizzati per raggiungere gli scopi favoriti 
dalla legge in esame.

24 T. tassani, Le diverse tipologie di trust tra imposizione “in entrata” e “in 
uscita”, in T&AF, 2020, 4, pp. 361 ss. Della stessa opinione è l’Agenzia delle En-
trate, ris. n. 287/2007 e risposta ad interpello n. 954-909/2016, non pubblicata, 
citata da F. rasi, Dalla fiducia al contratto di affidamento fiduciario passando per 
il trust: spunti per una ricostruzione normativa, cit.
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posta sulle donazioni, posto che tali prestazioni certamente hanno 
un’utilità economicamente valutabile che arricchisce il beneficiario 
e che le risorse economiche per fornirle vanno a ridurre o a consu-
mere integralmente la consistenza del fondo, tassabile all’atto della 
devoluzione finale (ad un terzo).

Ecco allora che, ritornando alle disposizioni della legge sul “do-
po di noi” e al loro esame sotto un profilo più generale e sistematico, 
ci si deve chiedere se effettivamente esse siano in toto agevolative o 
meno. Come si è detto e schematizzando, l’art. 6 prevede:

la non assoggettabilità ad imposte dell’atto segregativo e si è 
chiarito che questa previsione non ha portata agevolativa e non è in 
realtà una esenzione;

che il ritorno al disponente del patrimonio residuo non è tassa-
bile, ed anche ciò risponde alla logica dell’imposta di donazione ed 
alla individuazione della capacità contributiva da essa colpita;

che la devoluzione finale ad un terzo è tassabile secondo le nor-
me ordinariamente applicabili.

Ma l’agevolazione varrebbe invece laddove si dovesse ipotizza-
re che le prestazioni a favore del beneficiario siano tassabili? La ri-
sposta è senz’altro affermativa, per diversi motivi. Il primo si basa 
su un’ovvia considerazione, e cioè che la rilevanza impositiva delle 
prestazioni rese al disabile sarebbe in aperto contrasto con le finali-
tà della legge. Ciò trova una conferma – ed è il secondo motivo – nel 
fatto che l’art. 6 fa riferimento ai beni e diritti costituiti in patrimo-
nio segregato in sé considerati e quindi, deve ritenersi, ad essi an-
che in quanto oggetto e/o provvista per le erogazioni in favore del 
beneficiario disabile e non solo con riguardo ai negozi che realizza-
no la loro segregazione patrimoniale25. Infine, la legge disciplina la 
devoluzione al beneficiario, ma fa riferimento solo al beneficiario 
finale, diverso dal soggetto assistito, prevedendo che in questo ca-
so si fa luogo alla tassazione ordinaria: ove fossero state considera-
te (come astrattamente tassabili) dal legislatore anche le prestazioni 
assistenziali al disabile, si ritiene che si sarebbe dovuto fare ad esse 

25 È infatti appena il caso di rilevare, in proposito, che l’esenzione prevista 
dall’art. 6, essendo relativa ad imposte d’atto, avrebbe dovuto altrimenti essere più 
propriamente riferita agli atti di dotazione piuttosto che ai beni e diritti oggetto del-
la disposizione patrimoniale. 
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riferimento, per esentarle. In definitiva, se tali erogazioni dovessero 
ritenersi tassabili26, la legge per esse conterrebbe, seppure implicita-
mente, una vera e propria esenzione.

In realtà, appare del tutto probabile che il tema della tassazione 
delle erogazioni al beneficiario durante la permanenza del vincolo pa-
trimoniale ed in ottemperanza alle istruzioni del disponente non sia 
stato affatto considerato dal legislatore del 2016 in quanto venuto so-
lo in epoca più recente ed in via del tutto indiretta all’attenzione del-
la giurisprudenza della Cassazione. Giurisprudenza che – perlomeno 
questa è l’impressione – sta tentando di colmare lo iato non solo tem-
porale, ma quali-quantitativo che si manifesta nell’alternativa tra tas-
sazione dell’atto iniziale di destinazione da un lato e tassazione dell’at-
to di devoluzione al beneficiario dall’altro. Il tema si è posto all’atten-
zione della Corte proprio con riferimento al trust di scopo, ed in parti-
colare – di recente – ad un charitable trust27 ed è stato risolto con quel-
la che è stata efficacemente definita una “terza via interpretativa”28. In 
sostanza la Cassazione, dopo aver in tutto ribadito e condiviso il suo 
più recente orientamento sulla tassazione indiretta dei trusts, afferma 
che nei trusts di scopo (o perlomeno, in quelli oggetto delle ricordate 
sentenze) si verifica un immediato arricchimento del trustee, con con-
seguente tassazione in capo ad esso dell’atto di dotazione (e, analoga-
mente ragionando, lo stesso di dovrebbe affermare dell’atto di costi-
tuzione del vincolo di destinazione o dell’affidamento fiduciario, sem-
pre se finalizzati alla realizzazione di un programma che non prevede 
fisiologicamente la devoluzione finale ad un beneficiario).

26 Peraltro, come rileva correttamente T. tassani, Le diverse tipologie di trust 
tra imposizione “in entrata” e “in uscita”, cit., può frequentemente accadere che 
le erogazioni fatte da un trust di scopo (vedi il caso tipico del charitable trust, ma 
anche del trust costituito per l’assistenza di disabili) siano in denaro, o in natura 
di modico valore, o comunque fatte in modo informale, e dunque tali da essere co-
munque escluse dall’imposta sulle donazioni.

27 Cass., 12 settembre 2019, n. 22759, con nota di M. CeCCi, Charitable trust 
e imposta sulle successioni e donazioni: la difficile ricostruzione del presupposto 
impositivo e la ricerca del soggetto passivo alla luce della giurisprudenza di legitti-
mità del 2019, in corso di pubblicazione su Riv. Dir. Comm., 2021.

28 Da T. tassani, La terza via interpretativa della Cassazione su trust e vinco-
li di destinazione, in T&AF, 2018, 6, pp. 624 ss., a commento di Cass., 30 maggio 
2018, n. 13626 su un trust liquidatorio. Vedi in tema ancora T. tassani, Imposta 
proporzionale solo “in uscita” per le attribuzioni ai trust, cit.
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Ebbene, tale soluzione interpretativa non sembra affatto condi-
visibile29, dal momento che sembra contraddire le sue stesse premes-
se, ben focalizzate nell’affermazione – del resto pienamente confor-
me alla corretta individuazione del presupposto dell’imposta di do-
nazione – secondo cui solo l’effettivo beneficiario dell’arricchimento 
può essere tassato. E tale certo non è il trustee (ma neanche l’affi-
datario o più in generale il titolare di un patrimonio vincolato) che 
per lo specifico scopo impresso dal disponente è tenuto ad erogare 
a terzi le somme. Non sembra neanche dubbio, tuttavia, che la Cas-
sazione si sia resa conto del fatto che l’applicazione delle imposte di 
successione e donazione, di registro e ipocatastali solo all’atto della 
devoluzione al beneficiario finale lascia libere da imposizione le ero-
gazioni medio tempore fatte dal trustee, dall’affidatario, ecc. A fron-
te della “esigenza pratica” di ricondurre a tassazione anche i relativi 
valori, si muove però nell’ambito della “classica”, e corretta, indi-
viduazione della capacità contributiva colpita dalle imposte in que-
stione, con un ragionamento non privo di contraddizioni.

In conclusione, ed a suggello delle riflessioni su questo tema, si 
può richiamare l’insegnamento di chi sottolinea che una specifica 
forma di imposizione sulla costituzione dei vincoli di destinazione 
non sarebbe in sé incostituzionale, ma non può essere calata all’in-
terno della capacità contributiva colpita dall’imposta di donazione; 
in ogni caso, una volta individuato il presupposto del tributo idoneo 
a tassarle, il nuovo tributo andrebbe comunque strutturato e coor-
dinato con gli altri tributi vigenti per evitare plurime imposizioni30.

Resta insomma ancora aperto il dibattito sull’imposizione indi-
retta, de jure condito e de jure condendo, degli atti diretti a realizza-
re una segregazione patrimoniale in funzione della realizzazione di 
uno specifico scopo.

29 I commenti citati alle note precedenti si esprimono infatti in senso critico, 
evidenziando peraltro la serietà dei problemi cui la Cassazione ha cercato di dare 
in tal modo risposta. 

30 A. FedeLe, “Vincoli di destinazione” e imposte sui trasferimenti di ricchez-
za; una infelice scelta legislativa: problemi interpretativi e di legittimità costituzio-
nale, cit.
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L’APPLICAZIONE AL TRUST DELLE CONVENZIONI
CONTRO LE DOPPIE IMPOSIZIONI E DEL MLI

Gianluigi Bizioli1

soMMario: 1. Le questioni. – 2. Il trust come “person”. – 3. Il requisito dell’assog-
gettamento a imposta e… – 4. … la distinzione fra trusts opachi, trasparenti 
e misti. – 5. I trust “ibridi”. – 6. Tassazione di dividendi, interessi e canoni e 
“beneficiario effettivo”. – 7. Lo scambio di informazioni nel sistema conven-
zionale.

1. Le questioni

L’ambito soggettivo di applicazione del Modello di Convenzio-
ne contro le doppie imposizioni OCSE e ONU2 è delimitato attraver-
so due requisiti individuati dall’art. 1, ovvero la qualifica di person 
e resident, riferibili ad almeno uno dei due Stati contraenti. In que-
sto senso, un soggetto può invocare l’applicazione della disciplina 
convenzionale, nella classica formulazione inglese «may claim treaty 
benefits»3 o «is entitled to treaty benefits», se qualificabile come per-
son residente di uno Stato contraente.

Sebbene il trust non si presti a una rigida schematizzazione 
soggettiva, essendo difficilmente riconducibile alle tradizionali ca-

1 Professore ordinario di Diritto Tributario presso l’Università di Bergamo.
2 Innanzi, i riferimenti ai Modello s’intendono alla versione 2017 e verranno in-

dicati con l’acronimo inglese, “2017 MTC”, salvo differente specificazione. Nello stes-
so senso, il riferimento alla Convenzione multilaterale con l’acronimo inglese “MLI”.

3 Cfr., ad esempio, il Commentario all’art. 1 del 2017 MTC, para. 33 a propo-
sito del riconoscimento dei benefici convenzionali ai CIVs.
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tegorie giuridiche continentali, l’analisi della definizione conven-
zionale di person e di resident appare l’obbligato punto di par-
tenza per l’accertamento dell’applicabilità del 2017 MTC al trust 
ovvero al fine di stabilire chi altri (trustee o beneficiario/i e in 
quali circostanze) possa invocare i benefici convenzionali in re-
lazione ai redditi del trust. Una sintetica analisi degli artt. 3 e 4 
del 2017 MTC costituisce, quindi, il punto di partenza di questo 
contributo.

Ogniqualvolta un soggetto goda del treaty entilement, l’elimina-
zione della doppia imposizione eventualmente gravante sui redditi 
transfrontalieri del trust sarà disciplinata dalle regole previste dagli 
artt. 6 ss. del 2017 MTC. I maggiori profili di criticità sorgono quan-
do il trust è differentemente qualificato ai fini soggettivi dai due Stati 
contraenti, situazione generalmente definita come ibrida (hybrid en-
tity or arrangement). Questa situazione, che ha trovato una specifi-
ca disciplina proprio nel 2017 MTC, costituisce la questione oggetto 
della seconda analisi del presente contributo.

2. Il trust come “person”

Il MTC, diversamente da quanto prevede il Modello US4, non 
include i trust fra i soggetti a cui si applicano le convenzioni. L’art. 
3, para. 1, lett. a), MTC dispone che «the term “person” includes an 
individual, a company and any other body of persons»5 e solo il ter-
mine “company” è ulteriormente specificato dalla medesima defini-
zione (lett. b)). Il profilo di maggiore interesse, tuttavia, deriva dal-
la diversa funzione assegnata alle tre categorie di soggetti: mentre 
quella degli “individual” e delle “company” è un insieme sostanzial-
mente chiuso, «any other body of persons» riveste un ruolo di carat-

4 L’art. 3, para. 1, let. a), dello US Model (2006) prevede che: «the term “per-
son” includes an individual, an estate, a trust, a partnership, a company, and any 
other body of persons».

5 In larga parte dei casi questa definizione è riproposta nelle Convenzioni sti-
pulate dall’Italia, secondo questa formulazione «il termine “persona” comprende le 
persone fisiche, le società ed ogni altra associazione di persone». Fanno eccezione le 
Convenzioni stipulate con gli Stati Uniti (art. 3, para. 1, lett. a)) e il Canada (l’art. 
3, para. 1, lett. d) e il Protocollo, lett. a)).
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tere residuale in cui sono ricompresi tutti i soggetti che non rientrino 
nelle prime due categorie6.

La modifica legislativa dell’art. 73 del D.P.R. 22 dicembre 1986, 
n. 917 (Testo Unico delle Imposte sui Redditi”, TUIR), che ha incluso 
fra i soggetti passivi dell’Imposta sul Reddito delle Società (IRES) an-
che i trust, ha parzialmente risolto le divergenze interpretative createsi 
nella vigenza del testo precedente. Nell’attuale formulazione, infatti, 
il trust è espressamente considerato quale soggetto passivo IRES (art. 
73, comma 1, lett. b), c) e d), TUIR), sebbene solo quelli i cui bene-
ficiari non siano individuati sono tassati come autonoma entità (art. 
73, comma 2, TUIR). I due insiemi appena individuati (trust opachi e 
trasparenti) non esauriscono le fattispecie possibili, dal momento che 
possono sussistere casi nei quali solo parte del reddito debba essere 
imputato in capo ai beneficiari (e, quindi, imputato per trasparenza in 
capo a costoro) e, in tali ipotesi, si parlerà di trust misti7.

In questo senso, confrontandosi con le due ipotesi che consen-
tono di tracciare una distinzione netta (i.e. opaco vs trasparente) si 
può affermare che i trust “opachi”, ossia i trust i cui beneficiari non 
sono individuati, possono essere qualificati ai fini convenzionali co-
me “company”. Ai sensi dell’art. 3, para. 1, lett. b), infatti, «the term 
“company” means any body corporate or any entity that is treated as 
a body corporate for tax purposes». Conformemente a questa defi-
nizione, ai fini convenzionali, devono essere considerate “company” 
e, quindi, person, non solo i soggetti dotati di personalità giuridica8, 
bensì anche quelli che il diritto degli Stati contraenti tratta, ai fini fi-
scali, similmente ai soggetti dotati di personalità giuridica9.

6 La dottrina internazionale precisa che l’espressione dev’essere interpretata 
«in a very broad way» (così, a. rust, Article 3, in A. rust, E. reiMer (a cura di), 
Klaus Vogel on Double Taxation Conventions, Alphen aan den Rijn, 2015, p. 187). 
Nel senso del testo, C. garbarino, La soggettività del trust nelle Convenzioni per 
evitare le doppie imposizioni, in Diritto e Pratica Tributaria, 2000, III, p. 391 e, di 
recente, a. Contrino, Rimborso del credito d’imposta sui dividendi e trust nel Trat-
tato Italia-Regno Unito: questioni in punto di soggettività convenzionale, beneficia-
rio effettivo e subject to tax clause, in Rivista di Diritto Tributario, 2020, V, p. 103.

7 Fra gli altri, cfr. e. deLLa VaLLe, Luci ed ombre della circolare sui trust, in 
Rivista di Diritto Tributario, 2007, II, p. 734.

8 a. rust, Article 3, cit., p. 186.
9 Questa è la condivisibile posizione del Commentario OCSE all’art. 3, para. 

3: «the term covers any other taxable unit that is treated as a body corporate for 
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Nel caso in cui i beneficiari siano individuati (trust interamen-
te “trasparenti”) e il reddito sia imputato per trasparenza agli stessi 
(e non tassato in capo al trust), vi sono due distinte soluzione inter-
pretative. Se si attribuisce valore decisivo all’autonoma soggettiviz-
zazione del trust, rispetto ai beneficiari, il primo potrebbe farsi rien-
trare nella nozione di «any other body of persons» nell’accezione del 
trust come body of trustees10.

Coloro che, viceversa, considerano l’autonoma imposizione del 
trust come recessiva nella definizione di “company” e, quindi, quali-
ficano come tale qualsiasi entità che, seppur priva di personalità giu-
ridica, «is treated as a body corporate for tax purposes»11, ricondu-
cono il trust fra le person ai sensi dell’art. 3, para 1, lett. b).

La qualifica del trust come person, ai fini convenzionali, ha ri-
cevuto un valido riconoscimento nel contesto dei lavori Ocse che 
portarono alla modifica del Commentario per tener conto del tratta-
mento impositivo dei redditi prodotti dai c.d. Collective Investment 
Veichles (CIVs) e dei Real Estate Investment Trusts (“REITs”)12. 

the purposes of the tax law of the Contracting State of which it is a resident». Il 
Commentario ONU rinvia a questa posizione (para. 5). La dottrina rileva che «[t]o 
be an entity that is treated as a body corporate for tax purposes it must be subject 
to corporate income tax and taxed separately from its shareholders/partnerships/
members» (a. rust, Article 3, cit., p. 186).

10 In questo senso, k. VogeL, Klaus Vogel On Double Taxation Conventions, 
London, 1997, p. 172; P. baker, Double Taxation Conventions and International 
Tax Law, London, 1994, pp. 85-86 e, di recente, P. baker, Case Note on Supreme 
Court case Cass. 2618-2020 – National Westminster Bank Plc as Trustee of the Baring 
Global Growth Trust v Italian Revenue Agency, in Rivista di Diritto Tributario, 2020, 
V, pp. 91 e 93. Per una critica, non tanto relativamente al percorso ermeneutico, bensì 
per le difficoltà che emergerebbero nella determinazione della residenza del trust, cfr. 
g. Corasaniti, Note su trusts non residenti e beneficiari residenti, in Trusts e Attività 
Fiduciarie, 2001, p. 379 (e p. 380); C. garbarino, Trusts “trasparenti” ed “opachi” 
nell’ambito dei Tax Treaties, in Trust e Attività Fiduciarie, 2001, p. 520; j.F. aVery 
jones et al., The Treatment of Trusts under the OECD Model Convention, in Diritto 
e Pratica Tributaria, 1989, I, p. 1250. Si deve dar atto anche di quella posizione che 
ritiene possa attribuirsi rilievo al trust come body of beneficiaries (cfr. M. MiCCinesi, 
Il reddito del trust nelle varie tipologie, in Trusts e Attività Fiduciarie, 2000, p. 309).

11 In questo senso, dopo la novella del 2006, g. Maisto, L’applicazione del-
le Convenzioni contro le doppie imposizioni ai trusts, in G. Fransoni, N. de renzis 
sonnino (a cura di), Teoria e pratica della fiscalità dei Trust, Milano, 2008. 

12 Che vengono definiti come «widely held company, trust or contractual or 
fiduciary arrangement that derive income primarily from long-term investment in 
immovable property» (cfr. Commentario all’art. 10 del 2017 MTC, par. 67.1). 
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Per quanto concerne i CIVs, in particolare, il Commentario ricono-
sce che in larga parte dei casi essi possano esser costituiti in forma 
di trust e considerati – secondo la normativa interna – come “con-
tribuenti” (taxpayers) con la conseguenza che a essi non possa esser 
negata la qualifica di person ai fini convenzionali13. 

Le più recenti modifiche al Modello e Commentario conferma-
no questo approccio. Nel commentare, infatti, la definizione di re-
cognised pension fund – aggiunta nell’art. 3, para. 1, al nuovo sot-
topar. (i) del 2017 MTC – si precisa che «pension benefits are pro-
vided through vehicles such as a trust which, under the relevant 
trust law, would not constitute an entity» chiarendo che, in tale ipo-
tesi, «the definition will apply as long as the trust or the body of 
trustees is treated, for tax purposes, as a separate entity recognised 
as a separate person»14.

3. Il requisito dell’assoggettamento a imposta e …

Come si è già rilevato, l’accesso ai benefici convenzionali è con-
dizionato dai requisiti della qualificazione come person e della resi-

13 Cfr. Commentario all’art. 3 del 2017 MTC, par. 25 ove si legge che: «the 
fact that the tax law of the country where such a CIV is established would treat it 
as a taxpayer would be indicative that the CIV is a “person” for treaty purposes». Si 
ricorda, in proposito, che il documento dell’Informative Consultive Group dell’OC-
SE, The granting of Treaty Benefits with Respect to Income of Collective Investment 
Veichles (12 gennaio 2009), prendendo le mosse dall’interpretazione della defini-
zione di person di cui all’art. 3, giungeva ad affermare che in molte «common law 
countries, the trust […] may constitute a taxpayer» e ciò sarebbe sintomatico della 
circostanza che «the trust is a person for treaty purposes». Tale approccio fu recepi-
to nel documento finale del 2010 (cfr. OECD, The granting of Treaty Benefits with 
Respect to Income of Collective Investmen Veichles (23 March 2010), par. 26) ove 
si dà atto della circostanza che «[i]n practice, it seems that few countries have de-
nied benefits to CIVs in the form of trusts solely on the grounds that the trust is not 
a person»), confluendo, infine, nelle modifiche apportate al Commentario al Mo-
dello Ocse nel 2010. Sul tema, si rinvia alle considerazioni critiche di b. da siLVa, 
Characterization and tax treaty Issues of Collective Investment Veichles: A Review 
of the OECD Report and the 2010 Amendments to the Model Tax Conventions, 
in D. weber, S. Van wheegheL (a cura di), The 2010 OECD Updates – Model Tax 
Convention & Transfer Pricing Guidelines. A Critical Review, Alphen aan den Rijn, 
2011, pp. 72-73 che confortano, fra l’altro, la tesi della inclusione dei trust nel-
la nozione di person in ragione della latitudine del concetto fatto propri dal MTC.

14 Cfr. Commentario all’art. 3 del 2017 MTC, para. 10.9.
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denza in uno o in entrambi gli Stati contraenti. La nozione conven-
zionale di residenza si basa sul rinvio alla disciplina interna degli 
Stati contraenti e, in particolare, è necessario verificare se la person 
sia “liable to tax”.

Il Commentario al 2017 MTC chiarisce che la “liability to tax” 
ai sensi dell’art. 4 del 2017 MTC debba esser collegata alla «com-
prehensive liability to tax – “full tax liability” – based on the tax-
payers’ personal attachment to the State concerned (the “State of 
residence”)»15. La disposizione collega, quindi, la residenza ai fini 
convenzionali a quella posta dalle norme del diritto interno che, ap-
punto, si fondano su un criterio di collegamento personale e che 
ne determinano l’assoggettamento a imposizione di tutto il reddito 
ovunque prodotto (worldwide income taxation).

Tale rinvio al diritto interno viene formulato in maniera da non 
lasciar adito a dubbi, sostenendo che le convenzioni «do not nor-
mally concern themselves with the domestic laws of the Contract-
ing States laying down the conditions under which a person is to be 
treated fiscally as “resident” and, consequently, is fully liable to tax 
in that State», soggiungendo che non fissano «standards which the 
provisions of the domestic laws on “residence” have to fulfil in or-
der that claims for full tax liability can be accepted between the Con-
tracting States»16. 

A questa prima ricostruzione deve sommarsi l’osservazione – 
affatto rilevante nel caso dei trust – che alle regole poste dal TUIR 
ci si debba rivolgere anche in punto di imputazione del reddito, dal 
momento che le regole convenzionali non si occupano di stabilire in 
capo a quale soggetto (trust, settlor, trustee o beneficiari) debba es-

15 Cfr. Commentario all’art. 4 del 2017 MTC, para. 3. Come osserva, da ulti-
mo, L. Parada, Tax Treaty Entitlement and Fiscally Transparent Entities: Improve-
ments or Unnecessary Complications?, in J. wheeLer (a cura di), The Aftermath of 
BEPS, Amsterdam, 2020, par. 1.2. «it is widely accepted in the international tax lit-
erature and treaty practice that a person is considered liable to comprehensive tax-
ation if it is subject to worldwide taxation, regardless of whether a state ultimate-
ly imposes effective taxation or not» anche se, come puntualizzano r. isMer, k. 
rieMer, Article 4, in A. rust, E. reiMer (a cura di), Klaus Vogel on Double Taxation 
Conventions, Alphen aan den Rijn, 2015, p. 243: «[i]t is not clear when, exactly, a 
person ceases to be liable to comprehensive taxation and hence to be a resident».

16 Commentario all’art. 4 del 2017 MTC, para. 4.
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sere imputato il reddito, ma si adagiano sulle regole previste dal di-
ritto degli Stati contraenti17.

Da ultimo, è opportuno rimarcare che la liability to tax conven-
zionale non impone un effettivo assoggettamento ad imposta ma im-
plica, meramente, una «astratta assoggettabilità al prelievo»18.

4. … la distinzione fra trust opachi, trasparenti e misti

Alla luce di questa premessa, l’analisi si deve muovere sul piano 
della disciplina interna e, come detto, il TUIR consente di distingue-
re tre gruppi di trust e, in particolare: (i) i trust opachi; (ii) i trust 
trasparenti e (iii) i trust “misti”.

Per i primi (trust opachi) non si rilevano particolari criticità; la 
loro inclusione nel novero dei soggetti passivi e la tassazione come 
soggetti opachi comporta una, pressoché automatica, inclusione nel-
la nozione di person che siano liable to tax in Italia19.

Parimenti agevole potrebbe esser la soluzione per quanto ri-
guarda i trust trasparenti poiché non essendo assoggettati ad impo-
sta in ragione della imputazione per trasparenza del reddito in capo 
ai beneficiari (ex art. 73, comma 2, TUIR), non soddisfano il requi-
sito della liability to tax convenzionale20.

17 a. Contrino, Double tax treaties and trust: an Italian perspective in light 
of the new international scenario, in Rivista di Diritto Tributario, 2021, V, p. 94 (a 
p. 100) il quale osserva, ulteriormente, che «conflicts of entity categorization and 
conflicts of attribution combine with each other, as states may disagree between 
transparency and opacity, or they may agree on transparency while attributing the 
trust-level income to different subjects, namely the beneficiaries and the settlor».

18 Il Commentario all’art. 4 del 2017 MTC, para. 8.11, precisa che «[i]n ma-
ny States, a person is considered liable to comprehensive taxation even if the Con-
tracting State does not in fact impose tax» citando l’esempio di “charities and other 
organisations» esentate dal pagamento delle imposte ma, nondimeno «subject to 
the tax laws of a Contracting State». Conformemente, g. Corasaniti, La residenza 
fiscale del trust, cit., p. 131; g. Maisto, L’applicazione delle Convenzioni, cit., p. 
92 e M. gusMeroLi, Applicabilità della Convenzione con lo Stato di residenza di un 
fondo trasparente, in Corriere Tributario, 2009, p. 970.

19 Cfr., fra gli altri, g. giusti, La fiscalità del trust nella dimensione interna-
zionale, in Rivista di Diritto Finanziario e Scienza delle Finanze, 2019, I, p. 527.

20 In questo senso, e. deLLa VaLLe, Luci ed ombre della circolare sui trust, 
cit., pp. 730-731.
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5. I trust “ibridi”

L’art. 1, para. 2, del 2017 MTC ha, per un verso, dato una ve-
ste “normativa” alle regole introdotte dal Partnership Report21, e, 
per altro verso, ha definitivamente risolto in senso affermativo la 
questione relativa all’estensione di tali regole anche ai trust. Questa 
novella, frutto anche dei risultati compendiati nell’Action 2 del Pro-
getto BEPS22, prevede che: «[f]or the purposes of this Convention, 
income derived by or through an entity or arrangement that is treat-
ed as wholly or partly fiscally transparent under the tax law of either 
Contracting State shall be considered to be income of a resident of 
a Contracting State but only to the extent that the income is treated, 
for purposes of taxation by that State, as the income of a resident of 
that State».

Come appare evidente, la citata disposizione intende regolare 
quelle situazioni in cui le regole interne di qualificazione “soggetti-
va” del trust e di imputazione del reddito differiscono fra i due Stati 
contraenti («hybrid entity or arrangement»). In termini di prima ap-
prossimazione, si tratta di quelle situazioni in cui lo Stato della fonte 
del reddito e quello di residenza del percettore qualificano il trust, ri-
spettivamente, come “opaco” o come “trasparente”, o viceversa. L’e-
stensione anche ai trust emerge chiaramente dall’impiego dell’am-
pia definizione dell’ambito soggettivo della disposizione, la quale si 
estende non solo alle “entity”, bensì anche agli «arrangement […] 
treated as wholly or partly fiscally transparent».

In secondo luogo, la disposizione conferma la totale dipendenza 
delle convenzioni rispetto alle norme interne di imputazione del red-
dito, che costituisce un presupposto per l’applicazione del criterio 
ivi contenuto (come interpretato dal Partnership Report). In questo 

21 OECD, The Application of the OECD Model Tax Convention to Partner-
ships, Paris, 1999.

22 OECD, Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 
2 – Final Report, 15-16 November 2015. M. Brabazon, Application of Tax Treaties 
to Fiscally Transparent Entities, in Global Tax Treaty Commentaries, Global Topics 
IBFD, para. 1.2.7, osserva che: «[t]he transparent entity clause differs from most 
other BEPS recommendations: while it was undoubtedly concerned with combating 
unintended double non-taxation, it was also concerned with avoiding double taxa-
tion» (accesso 1 novembre 2021).
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senso, «[t]he concept of “fiscally transparent” used in the paragraph 
refers to situations where, under the domestic law of a Contracting 
State, the income (or part thereof) of the entity or arrangement is 
not taxed at the level of the entity or the arrangement but at the level 
of the persons who have an interest in that entity or arrangement»23.

Da ultimo, proprio adottando la regola introdotta con il Part-
nership Report, l’art. 1, para. 2, del 2017 MTC stabilisce la preva-
lenza (o precedenza) della qualificazione soggettiva adottata dallo 
Stato di residenza del percettore del reddito rispetto a quello della 
fonte. In questo senso, i redditi (di fonte estera) percepiti da o attra-
verso il trust sono oggetto di imposizione in capo a quest’ultimo se 
considerato ivi residente e i redditi sono imputati a tale soggetto re-
sidente. In aggiunta, tale qualificazione e imputazione prevale (o ha 
la precedenza) rispetto alla differente qualificazione e imputazione 
dello Stato della fonte del reddito24.

Come è stato osservato25, l’art. 1, para. 2, del 2017 MTC pre-
suppone un duplice processo logico. Dapprima, lo Stato della fonte 
(o lo Stato che applica la Convenzione) deve determinare, confor-
memente al diritto interno, il reddito da imputare a un’entità o un 
“arrangement”; in secondo luogo, deve essere verificato se il contri-
buente può essere qualificato come person resident dello Stato di re-
sidenza ai fini convenzionali.

23 Commentario all’art. 1 del 2017 MTC, para. 9 e, ancor più chiaramente, 
al para. 14: «[t]he paragraph only applies for the purposes of the Convention and 
does not, therefore, require a Contracting State to change the way in which it attri-
butes income or characterises entities for the purposes of its domestic law». In dot-
trina, fra i tanti, d. gutMann, s. austry, P. kouraLeVa-CazaLs, Article 1 – Persons 
Covered, in Global Tax Treaty Commentaries, Global Topics IBFD, para. 2.2.1.1. 
(accesso 1 novembre 2021).

24 Partnership Report, para. 20-21 e 51 ss. Questo risultato è considerato 
un “paradox” da una parte della dottrina («[a]pplication of the transparent entity 
clause or the equivalent OECD Partnership Report principle can produce a para-
dox: a source state may be obliged to give treaty benefits where the taxpayer in that 
state is not a person to whom the tax treaty applies», M. brabazon, Application, 
cit., para. 2.2.3.).

25 Da a. nikoLakakis et al., Some Reflections on the Proposed Revision to 
the OECD Model and Commentaries, and on the Multilateral Instrument, with Re-
spect to Fiscally Trasnparent Entities, in Bulletin for International Taxation, Part. 
1, 2017, p. 475 (a p. 478). Per un “three-step process”, cfr., M. brabazon, Applica-
tion, cit., para. 2.2.1.
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L’art. 1, para. 2, del 2017 MTC consente quindi di porre rime-
dio alla doppia imposizione che si determina nell’ipotesi in cui lo 
Stato della fonte consideri il trust residente nell’altro Stato contra-
ente come soggetto trasparente, mentre lo Stato di residenza, vice-
versa, considera il trust soggetto “opaco”. In questo caso, adeguan-
dosi alla qualificazione operata dallo Stato di residenza, quest’ulti-
mo riconoscerà i benefici convenzionali della Convenzione con lo 
Stato della fonte (e lo Stato di residenza eliminerà la doppia impo-
sizione mediante la concessione dell’esenzione ovvero del credito 
d’imposta).

La formulazione della norma, tuttavia, è strutturalmente idonea 
a disciplinare tanto fattispecie bilaterali, che cioè coinvolgano due 
Stati soltanto, quanto fattispecie triangolari26.

A tal proposito, è opportuno osservare che l’art. 3 del MLI det-
ta una disciplina rivolta alle “transparent entities”27 e, al para. 1, pre-
vede che «income derived by or through [a] wholly or partly fiscally 
transparent [entity] under the tax law of either Contracting Jurisdic-
tion shall be considered to be income of a resident […] but only to 
the extent that the income is treated […] as the income of a resident 
of that Contracting Jurisdiction» e aggiunge, al para. 2, che non pos-
sano trovare applicazione le norme convenzionali che prevedano di 
«exempt from income tax or provide a deduction or credit equal to the 
income tax paid with respect to income derived by a resident of that 
Contracting Jurisdiction which may be taxed in the other Contracting 
Jurisdiction» nella misura in cui le norme in oggetto consentano di as-
soggettare quel reddito a tassazione «solely because the income is also 
income derived by a resident of that other Contracting Jurisdiction». 

26 a. Contrino, Double tax treaties and trust, cit., p. 105, a cui si fa rinvio, os-
serva che «[i]ndeed, the provision covers any income that is derived by or through 
an entity or arrangement, regardless of where such an entity or arrangement is es-
tablished».

27 Contenuto nella, più ampia, Part II dedicata al fenomeno dei c.d. disalline-
amenti da ibridi (Hybrid Mismatches) che, nel contesto dell’MLI, ricomprendono 
le forme di “ibridismo fiscale” (adoperando l’espressione fatta propria dall’Agenzia 
delle Entrate nella bozza di Circolare, ATAD n. 2- Chiarimenti in tema di disalline-
amenti da ibridi - decreto legislativo del 29 novembre 2018, n. 142 (recepimento 
della Direttiva “ATAD”), in consultazione pubblica sino al 19.11.2021) che riguar-
dano i soggetti.
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Dal momento che l’Italia ha presentato la propria lista di riser-
ve e notifiche fruendo della deroga concessa dall’art. 3, para. 5, lett. 
a), del MLI, che consente di non applicare per intero l’art. 3 MLI, si 
potrebbe obiettare che sia poco utile soffermarsi ad analizzare una 
disposizione destinata a non trovare applicazione nemmeno dopo 
l’esecuzione dello strumento multilaterale. 

Due precisazioni sono, tuttavia, opportune.
In prima istanza, come si è già rilevato, alla data odierna l’Ita-

lia non ha ancora depositato lo strumento di ratifica e, pertanto, la 
riserva di cui s’è detto in precedenza non può dirsi definitiva sino al 
momento in cui tale deposito avverrà. In seconda istanza, non pa-
re ridondante osservare che la naturale configurazione del rapporto 
di trust in tre distinti soggetti (settlor, trustee e beneficiario/i) e con 
una pluralità di fonti può portare alla contemporanea applicazione 
di tre o più convenzioni internazionali28, con la conseguenza che, an-
che laddove l’Italia dovesse confermare le riserve apposte all’MLI, 
ci si dovrebbe, in ogni caso, interrogare sull’applicabilità dell’MLI 
ad altre Convenzioni che non vedano l’Italia come uno dei due Stati 
contraenti, applicabile alla fattispecie in esame29.

6.  Tassazione di dividendi, interessi e canoni e “beneficiario effet-
tivo”

Stabilito il treaty entitlement (i.e., se sia il trust ovvero il bene-
ficiario a poter invocare l’applicazione della Convenzione) e indivi-
duata la regola allocativa applicabile nel caso di specie, qualora il 
reddito sia inquadrabile negli articoli 10, 11 o 12 (dividendi, interes-
si o canoni) occorrerà confrontarsi con un altro tema.

28 E che, nonostante l’ampio ricorso alle riserve volte a limitare l’applicazio-
ne dell’art. 3, para. 1 e 2 del MLI da parte degli Stati firmatari del MLI non si può 
escludere che simili norme facciano già parte del network convenzionale di questi 
Stati e che, pertanto, l’interpretazione di tali clausole (in particolar modo dei tratta-
ti più recenti) possa risentire, indirettamente, di approdi interpretativi consolidati, 
oggi, nelle MLI Explanatory Statement o in documenti interpretativi che saranno 
adottati in futuro dalla Conference of the Parties. Cfr., sul punto, gli esempi citati 
da a. Contrino, Double tax treaties and trust, cit., p. 122, nt. (85).

29 Fra le tante, una delle ipotesi può esser quella del trust “residente” in Italia, 
con redditi nello Stato X e beneficiari nello Stato Y e nello Stato Z. 
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La fruizione delle ritenute convenzionali in misura ridotta per 
dividendi e interessi (art. 10 e 11, para. 2, del 2017 MTC) e l’esclu-
sione della tassazione nello Stato della fonte per i canoni (art. 12, 
para. 1, del 2017 MTC) sarà, difatti, subordinato alla circostanza 
che il percettore dell’elemento di reddito ne sia anche il “beneficia-
rio effettivo”.

Il Commentario al 2017 MTC chiarisce che la clausola di cui 
all’art. 1, para. 2, «does not prejudge the issue of whether the recipi-
ent is the beneficial owner of the relevant income»30.

A tal fine, occorre trarre delle indicazioni dai chiarimenti offerti 
dal Commentario al Modello OCSE in relazione alle regole distribu-
tive de quo. In particolar modo, in presenza di trust che assumano la 
forma di discretionary trust31 in relazione ai redditi non distribuiti in 
un dato anno, il trust si configurerà come “beneficiario effettivo” del 
reddito «even if they are not the beneficial owners under the relevant 
trust law»32. Come si intuisce dall’approccio fatto proprio dall’Oc-
se, la conoscenza della specifica tipologia di trust assume un rilievo 
dirimente al fine di poter stabilire se il trust (ovvero il beneficiario) 
assumano la natura di beneficiario effettivo del reddito.

È bene osservare, tuttavia, che non è del tutto chiaro, in dottri-
na, se la qualifica di “beneficiario effettivo” debba esser verificata 
prima o dopo l’applicazione dell’art. 1, para. 2, del 2017 MTC, seb-
bene quest’ultima opzione sembri esser la più corretta33.

7. Lo scambio di informazioni nel sistema convenzionale

Qualche riflessione occorre svolgere, infine, avendo a riguardo i 
trust in relazione al tema dello scambio di informazioni.

30 Commentario all’art. 1 del 2017 MTC, para. 13.
31 Nei quali, mancando una attribuzione predeterminata di redditi in capo ai 

beneficiari, il trust assume la natura di trust opaco.
32 Commentario all’art. 10 del 2017 MTC, para. 12.1 nota 1. Nello stesso 

senso, si veda l’esempio proposto dal Commentario all’art. 12 del 2017 MTC, pa-
ra. 4, nota 1. 

33 In questo senso si orienta a. Contrino, , Double tax treaties and trust, cit., 
pp. 111-112 alle cui valide argomentazioni può sommarsi l’ulteriore considerazione 
che la portata dell’art. 1, para. 2, del 2017 MTC «for the purpose of this Conven-
tion» e, quindi, destinata a condizionare anche l’applicazione delle regole allocative.
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Come è noto, uno Stato può opporre un diniego allo scambio di 
informazioni nel caso in cui venga in rilievo la riservatezza delle co-
municazioni fra professionisti (attorney, sollicitor e altri legal repe-
resentative) e loro clienti.

Il Commentario al 2017 MTC esplicita, a tal proposito che le 
comunicazioni fra «attorneys, solicitors or other admitted legal rep-
resentatives and their clients are only confidential if, and to the ex-
tent that, such representatives act in their capacity as attorneys, so-
licitors or other admitted legal representatives and not in a different 
capacity, such as nominee shareholders, trustees, settlors, company 
directors or under a power of attorney to represent a company in its 
business affairs»34. Così, le informazioni detenute dal trustee (in a 
fiduciary capacity) o da una trust company rientrano tra le informa-
zioni rispetto alle quali lo Stato può opporre un diniego allo scam-
bio di informazioni35.

34 Commentario all’art. 26 del 2017 MTC, para. 19.3.
35 Commentario all’art. 26 del 2017 MTC, para. 19.12.
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GLI “ISTITUTI AVENTI CONTENUTO ANALOGO” 
AL TRUST: IL CASO DELLE FONDAZIONI 

DEL LIECHTENSTEIN

Marco Allena1

soMMario: 1. Premessa – 2. La struttura delle fondazioni di famiglia del Liechten-
stein e il ruolo nella pianificazione patrimoniale – 3. L’inquadramento fiscale 
delle fondazioni di famiglia del Liechtenstein – 3.1. Il trattamento fiscale delle 
fondazioni di famiglia del Liechtenstein in linea generale prima dell’entrata in 
vigore del novellato art. 44, comma 1, lett. g-sexies Tuir – 3.2. Il problema del 
trattamento fiscale delle distribuzioni operate dalle familien Stiftung opache a 
favore di beneficiari residenti in Italia – 3.3. Il trattamento fiscale delle fonda-
zioni di famiglia del Liechtenstein a seguito dell’entrata in vigore del novellato 
art. 44, comma 1, lett. g-sexies Tuir.

1. Premessa

La bozza di Circolare dell’Agenzia delle Entrate dell’11 agosto 
scorso ha riacceso i riflettori sulle tematiche fiscali legate alle di-
stribuzioni operate dagli istituti assimilati al trust a favore dei pro-
pri beneficiari. Argomento indubbiamente controverso, e oggetto di 
orientamenti oscillanti, tanto in dottrina quanto nella giurispruden-
za, sui quali la prassi operativa sembra essersi astenuta dal dare una 
puntuale risposta.

Ma anche la bozza di Circolare – emanata in pubblica consul-
tazione – tratta il tema abbastanza sbrigativamente, giungendo alla 
formula tautologica per la quale deve considerarsi istituto analogo 

1 Professore ordinario di Diritto Tributario presso l’Università Cattolica del 
Sacro Cuore.
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al trust qualsiasi negozio che «presenta gli elementi essenziali e ca-
ratterizzanti […] del trust»2. 

D’altro canto, il corretto inquadramento fiscale dei citati istitu-
ti è questione tutt’altro che marginale, in considerazione del sempre 
maggiore uso che se ne fa nella prassi3. Si pensi ad esempio alle fon-
dazioni di famiglia del Liechtenstein, le c.d. familien Stiftung, sem-
pre più utilizzate dagli operatori del settore come veicoli di pianifi-
cazione patrimoniale, in grado di assicurare una adeguata “separa-
zione” del patrimonio, e garantire una oculata e graduale pianifica-
zione successoria.

Proviamo dunque a ricostruirne il trattamento tributario, ana-
lizzandone la possibile assimilazione al trust estero opaco. 

2.  La struttura delle fondazioni di famiglia del Liechtenstein e il 
ruolo nella pianificazione patrimoniale 

Come anticipato, le fondazioni di famiglia del Liechtenstein so-
no note agli operatori quale duttile e versatile strumento di pianifi-
cazione patrimoniale. 

Ora, ciò non deve stupire: da sempre le fondazioni sono state 
impiegate in alcune giurisdizioni straniere (ad es. nei Paesi Bassi o in 
Austria) quale mezzo alternativo agli istituti tipici della successione, 
poiché ritenute in grado di assicurare un più graduale e pianificato 
passaggio generazionale dell’impresa4. Di qui, dunque, la ricerca di 
idonei strumenti di pianificazione patrimoniale, quali ad esempio le 
familien Stiftung, in grado di assicurare un inserimento graduale del 
successore nella gestione dell’attività di impresa5.

2 Agenzia delle Entrate, Circolare in pubblica consultazione dell’11 agosto 
2021, p. 14.

3 Rinviamo in generale al nostro Ancora sulla fiscalità del trust e delle fonda-
zioni del Liechtenstein, in T&AF, 2021, 5, p. 361 ss.

4 L. beLLuzzo, g. MerCanti, Pianificazione successoria: Fondazioni e trust, in 
Sole24Ore, 25 giugno 2021, p. 57 ss.

5 L. de rosa, a. russo, Trasmissione del patrimonio e successione di azien-
da. Strumenti e soluzioni per il passaggio generazionale, Milano, Gruppo24Ore, pp. 
253 ss.; N. Conrad, Die Stiftung als Instrument der Asset Protection nach Massga-
be des Schweizersowie liechtenseinischen Rechts im Rahmen eines Rechtsverglei-
chs, in LJZ Liechtensteinische Juristenzeitung, 28 gennaio 2017, pp. 75 ss.
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Ebbene, la fortuna delle familien Stiftung in materia di pianifi-
cazione successoria è quasi del tutto legata a fattori relativi alla loro 
struttura, tra i quali è da annoverare l’ampio spettro di “scopi ideali” 
che questi enti possono perseguire. Difatti, le fondazioni di famiglia 
del Liechtenstein, pur non potendo esercitare in via principale una 
attività commerciale6, nondimeno possono perseguire le finalità per-
sonali o familiari del fondatore; scopi ideali, appunto questi ultimi, 
che permettono l’esercizio di tipi di attività ben più ampi rispetto a 
quelle istituzionali solitamente riservate alle fondazioni7. 

Altro elemento che connota le familien Stiftung è l’assoluta 
riservatezza, che, ancora oggi, è garantita al fondatore; potendo lo 
stesso rimanere nel più assoluto anonimato, in quanto al momento 
dell’istituzione dell’ente potrebbe decidere di farsi rappresentare da 
un fiduciario, persona fisica o giudica, il quale diventerebbe, a sua 
volta, il formale “intestatario” della fondazione.

Tali enti sono inoltre dotati di personalità giuridica, e, di con-
seguenza, possono risultare intestatari di partecipazioni azionarie, 
nonché acquisire i più svariati diritti immateriali, salvo il limite di 
esercitare queste attività per il perseguimento delle finalità indicate8.

Da questi primi elementi è agevole comprendere, dunque, la 
diffusione dell’impiego delle fondazioni di famiglia del Liechten-
stein quale strumento atto ad assicurare il passaggio generazionale 
dell’impresa. In specie, esse si prestano ad essere impiegate alla stre-
gua di vere e proprie “holding familiari”, riferite a gruppi nei quali 

6 L’oggetto sociale delle familien Stiftung può includere, in via secondaria, 
l’esercizio di attività commerciali, a condizione che le predette attività siano indi-
rizzate al raggiungimento degli obbiettivi principali della fondazione. 

7 o. gierhake, Liechtensteische gemeinnutzige Stiftung, Aufsatze, FUS 
03/2016, p. 86.

8 Osservano a. PeCiLe e M. turConi sorMani, Le Stiftung. Le fondazioni del 
Liechtenstein, Modena, Artioli Editori, 2020, g. 9 che «si può dunque parlare delle 
Stiftung come di una persona giuridica costituita con l’apporto di un fondo, al fi-
ne del raggiungimento di uno scopo specifico. Nello specifico, nel momento in cui 
vengono conferiti beni (mobili e immobili), la Stiftung ottiene lo status di persona 
morale, ma acquisirà la piena personalità giuridica solo con l’iscrizione al Pubblico 
Registro». A sua volta, la personalità giuridica viene acquisita attraverso due moda-
lità alternative: la prima è la registrazione, obbligatoria per le sole fondazioni che 
esercitano in via secondaria attività commerciale. La seconda – e più ricorrente – è 
il deposito dell’atto costitutivo presso il pubblico registro. 
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al vertice vi è la fondazione, la quale a sua volta controlla l’impresa 
di famiglia. Il controllo è assicurato grazie al conferimento di par-
tecipazioni sociali, solitamente apportate dallo stesso fondatore, o 
comunque da soggetti legati, a vario titolo, da rapporti di parentela 
con lo stesso9. 

Così, l’apporto delle partecipazioni nella fondazione determi-
nerà la “separazione” di questi titoli dal patrimonio del fondatore, 
e i diritti sociali in esse incorporati saranno amministrati dal Con-
siglio della Fondazione (organo, quest’ultimo, istituito e regola-
to nell’atto istitutivo della fondazione10). Il Consiglio, a sua volta, 
durante l’intera vita del fondatore, dovrà amministrare le parteci-
pazioni dando seguito alla volontà dello stesso. Il Consiglio potrà, 
dunque, iniziare a svolgere un ruolo di amministrazione attiva solo 
a seguito della morte del fondatore. Peraltro, proprio in quel mo-
mento il Consiglio assumerà anche un ruolo decisivo nel passaggio 
generazionale, essendo lo stesso dotato di un notevole potere di-
screzionale in ordine all’individuazione dei beneficiari degli apporti 
nella fondazione11. Difatti, il Consiglio delle familien Stiftung, dif-
ferentemente dagli organi amministrativi di altre fondazioni este-
re, può appunto scegliere il beneficiario degli apporti, sia pur nel li-

9 L. beLLuzzo, Guida alla pianificazione patrimoniale. Trust, fiducia e pro-
tezione, Vol. 4, Milano, Gruppo24Ore, 2017, osserva che «l’istituto viene sovente 
usato come strumento di pianificazione successoria ovvero come “holding familia-
re”, in quanto alla stessa vengono conferiti patrimoni messi a disposizione dei be-
neficiari, in genere legati da rapporti di parentela, ma non solo, con il fondatore».

10 Difatti, l’atto costitutivo (lo statuto) contiene le regole fondamentali per 
la gestione dell’ente, prevede gli organi sociale e ne disciplina il funzionamento, si-
milmente a quanto avviene per l’Anstalt. Ma nello Statuto delle fondazioni non si 
troverà traccia né delle clausole relative alla distribuzione di profitti o rendite, né, 
soprattutto, l’indicazione dei beneficiari o del beneficiario, che può essere il mede-
simo fondatore. Tali elementi saranno inseriti in uno statuto complementare, non 
soggetto a registrazione che di fatto vincolerà il potere di scelta riservato al Consi-
glio di Fondazione.

11 a. PeCiLe, M. turConi sorMani, Le Stiftung. Le fondazioni del Liechten-
stein, cit., p. 10 notano che «La familien Stiftung del Leichteisten […] si differen-
zia dalle altre fondazioni simili per l’ampiezza dei poteri che può essere attribui-
ta all’organo amministrativo, in ordine all’individuazione dei beneficiari, sia pure 
nell’ambito della cerchia di quelli previsti, per legge, dallo statuto, oppure dallo Sta-
tuto complementare o dal regolamento, nonché dall’identità ed entità del beneficio 
che può essere loro attribuito. È in sostanza la c.d. fondazione discrezionale, come 
tale indirettamente definita dallo stesso Codice civile».
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mite della cerchia dei soggetti indicati dal fondatore nel c.d. statu-
to complementare. Sicché, l’unico limite al potere discrezionale del 
Consiglio è proprio quanto stabilito in tale atto, il quale, oltre a in-
dicare i possibili beneficiari, contiene clausole e direttive che vinco-
lano il potere di nomina.

Evidente appare, dunque, che attraverso l’istituto si possa tra-
sferire l’impresa di famiglia attraverso uno schema che garantisce 
stabilità.

3.  L’inquadramento fiscale delle fondazioni di famiglia del  
Liechtenstein 

Alla luce di tali sintetiche considerazioni di ordine generale, 
quale è l’inquadramento di queste fondazioni ai fini fiscali?

Il tema, come accennato in apertura, tocca in particolare le di-
stribuzioni operate in favore dei beneficiari; questione resa ulterior-
mente complessa dalla evoluzione normativa in materia di trust, e 
quindi dal novellato art. 44, comma 1, lett. g sexies Tuir (così come 
introdotto dal decreto-legge 26 ottobre 2019, n. 214 convertito nel-
la legge 19 dicembre 2019, n. 157). 

Peraltro, la stessa Amministrazione italiana nei propri docu-
menti di prassi ha faticato (e fatica tutt’ora) ad assumere una posi-
zione unitaria sul punto, così contribuendo a rendere non chiaro il 
trattamento fiscale delle familien Stiftung. 

Ma procediamo con ordine.

3.1.  Il trattamento fiscale delle fondazioni di famiglia del Liechten-
stein in linea generale prima dell’entrata in vigore del novellato 
art. 44, comma 1, lett. g-sexies Tuir 

Prima dell’entrata in vigore del novellato art. 44, comma 1, lett. 
g-sexies Tuir – ed esattamente nel periodo della c.d. Voluntary Di-
sclosure – l’Agenzia delle Entrate sembrava aver risolto la questione 
del trattamento impositivo da riservare alle familien Stiftung, ade-
rendo in toto all’impostazione desumibile dal nostro Testo Unico 
delle Imposte sui Redditi. Essa aveva infatti assimilato le fondazio-
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ni di famiglia del Liechtenstein ai trust, dichiarando espressamente 
applicabile ad esse la “presunzione di esterovestizione” di cui all’art. 
73, comma 3, Tuir, sulla scorta dell’idea che le familien Stiftung ri-
entrassero negli “istituti aventi contenuto analogo al trust” (Circola-
re n. 27/E del 2015). 

Così, muovendo da tale analogia, si erano ritenute applicabili 
alle fondazioni tutte le disposizioni previste dal Testo Unico per i 
trust. Prime fra tutte, quelle contenute negli artt. 44 e 73 del Tuir, 
che regolano la tassazione dei redditi percepiti dai beneficiari italia-
ni dai trust, compresi quelli non residenti12. Tali disposizioni distin-
guono, ai fini delle imposte dirette, tra trust con “beneficiari indi-
viduati” e trust con “beneficiari non individuati”. Difatti, se i bene-
ficiari del trust sono “individuati” (nel senso che possono azionare 
pretese reddituali verso il trustee) i redditi del trust sono imputati 
per trasparenza a carico dei singoli beneficiari ex art. 73, comma 2 
Tuir (c.d. trust trasparente). Viceversa, per i trust con beneficiari 
non individuati (ovverosia che non hanno un vero e proprio diritto 
di farsi assegnare i redditi dal trustee) la tassazione colpisce il trust 
– da considerarsi, in questi casi, come autonomo soggetto passivo 
(ex art. 73, commi 1, lett. b, c, d Tuir) –, con conseguente irrilevan-
za impositiva delle successive concrete distribuzioni a favore dei be-
neficiari (c.d. trust opaco)13.

12 Espressamente, la Circolare 27/E/2015 prevede che: «nel caso in cui non 
si configuri un’interposizione fittizia bensì sia accertata l’effettiva natura di fonda-
zione del soggetto giuridico, sarà necessario stabilire il luogo ove questo ha sede. A 
tale proposito si richiama la presunzione di residenza di cui all’articolo 73, comma 
3, secondo periodo, del TUIR secondo la quale si considerano residenti in Italia, 
salvo prova contraria, i trust e gli istituti aventi analogo contenuto istituiti in Stati o 
territori diversi da quelli di cui al decreto del Ministro del Finanze del 4 settembre 
1996 (cosiddetta white list) in cui almeno uno dei disponenti ed almeno uno dei be-
neficiari del trust siano fiscalmente residenti in Italia, evidenziando che il Liechten-
stein, Stato in cui è stata istituita la fondazione oggetto del quesito, non è incluso 
nella predetta white list». 

13 In specie, il regime tratteggiato è generato dal combinato disposto dell’art. 
73, comma 1, lett. b, c, d del Tuir con l’art. 73, comma 2 del Tuir. Difatti, l’art. 73, 
comma 1, lett. b, c, d del Tuir, in seguito alla Legge 27 dicembre 2006, n. 296 (Leg-
ge Finanziaria 2007) dispone in generale che «il Trust [debba essere qualificato] un 
soggetto passivo IRES». Allo stesso tempo, tuttavia, il comma 2 del predetto art. 73 
stabilisce che «nei casi in cui i beneficiari del trust siano individuati, i redditi con-
seguiti dal trust sono imputati in ogni caso ai beneficiari in proporzione alla quota 
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In quel contesto, si riteneva quindi corretto distinguere – al pari 
di quanto accade per i trust – fra fondazioni opache e trasparenti, a 
seconda del fatto che i beneficiari potessero considerarsi, nella loro 
accezione tecnica, come “individuati” (c.d. fondazioni trasparenti) o 
“non individuati” (c.d. fondazioni opache). Per conseguenza l’Am-
ministrazione finanziaria ancorava l’imposizione dei redditi, nel pri-
mo caso, (alle fondazioni trasparenti) in capo ai soli beneficiari della 
fondazione ex art. 73, comma 2 Tuir; mentre nel secondo caso, (al-
le fondazioni opache) riteneva direttamente la fondazione soggetto 
passivo di imposta ex art. 73, comma 1, lett. b, c, d Tuir.

3.2. Il problema del trattamento fiscale delle distribuzioni operate 
dalle familien Stiftung opache a favore di beneficiari residenti in 
Italia

Ferma la distinzione appena citata, ben presto la dottrina si po-
se il problema del corretto inquadramento fiscale delle distribuzio-
ni operate dalle familien Stiftung opache a favore di beneficiari re-
sidenti in Italia.

In linea generale, a queste distribuzioni sarebbe parso applica-
bile un regime di neutralità fiscale, poiché, come evidenziato, per le 

di partecipazione individuata nell’atto di costituzione del trust o in altri documenti 
successivi ovvero, in mancanza, in parti uguali». Ne discende, dunque, che quan-
do i beneficiari del Trust «non sono individuati» (casi meglio noti come c.d. trust 
opaco), il Trust è considerato un autonomo soggetto passivo IRES e, per l’effetto, 
i redditi conseguiti dal Trust (ossia generati dai beni e diritti posseduti dal Trust) 
sono tassati in capo allo stesso con aliquota al 24% (art. 77 Tuir). Viceversa, quan-
do i beneficiari «sono individuati» (casi meglio noti come c.d. trust trasparente), 
il Trust è tassato in trasparenza, e quindi il reddito del Trust viene assoggettato a 
tassazione in capo ai beneficiari. Tali redditi confluiscono, dunque, nell’IRPEF del 
beneficiario/persona fisica a titolo di «reddito di capitale» (ex art. 44, lett. g-sexies 
Tuir) in proporzione alla rispettiva quota di partecipazione, e a prescindere dalla 
materiale disposizione (principio di competenza), scontando l’aliquota progressiva 
di cui all’art. 11 Tuir. Per una completa disamina sul punto si rinvia a M. MiCCinesi, 
Il reddito del Trust nelle varie tipologie, in Trust ed attività fiduciarie, 2000, 1, p. 
309; t. tassani, I trust nel sistema fiscale italiano, Milano, Pacini Editore, 2014, p. 
3 ss.; a. Parente, La tassazione diretta dei trust in Italia, in C. buCCio (a cura di), 
Gli aspetti civilistici e fiscali del trust, Torino, Giappichelli, 2015; g. Fransoni, La 
disciplina del trust nelle imposte dirette, in Rivista di Diritto Tributario, 2007, 1, p. 
227; M. bastianeLLi, Trust e fisco, Milano, Giuffrè, 2014.
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fondazioni con beneficiari non puntualmente individuati (le fonda-
zioni opache), teoricamente la tassazione – alla stregua di quanto 
accade per i trust – avrebbe dovuto arrestarsi in capo all’ente, senza 
che poi le successive distribuzioni a favore dei beneficiari avessero 
rilevanza reddituale. 

Nondimeno, la dottrina era consapevole dei potenziali effetti 
elusivi che un simile orientamento avrebbe potuto generare, e ciò te-
nuto conto del fatto che lo Stato di residenza delle familien Stiftung 
– il Liechtenstein – è un Paese a fiscalità privilegiata. Talché, più 
commentatori ricondussero il regime delle citate distribuzioni all’o-
rientamento tracciato dalla Circolare 61/E/201014, con la quale l’A-
genzia delle Entrate, mossa proprio dall’intento di scongiurare “il 
conseguimento di indebiti risparmi d’imposta”, aveva ritenuto che 
anche i beneficiari italiani di trust opachi collocati in Paesi a fiscalità 
privilegiata avrebbero dovuto essere tassati per le distribuzioni ope-
rate in loro favore15. 

Così la dottrina, forte anche dell’assimilazione delle fondazio-
ni di cui qui si parla con l’istituto del trust (Circolare n. 27/E del 
2015), ritenne non solo che le familien Stiftung opache avrebbero 
dovuto scontare le imposte proprie stabilite dal Paese di residen-
za (il Paese a fiscalità privilegiata), ma che anche i beneficiari re-
sidenti in Italia avrebbero dovuto essere assoggettati a tassazione 
per i redditi a questi distribuiti, così derogando al generale regime 

14 Questo documento di prassi (Circ. 61/E/2010) fu ampiamente criticato da 
una parte di dottrina, in quanto si poneva ben oltre la lettera della legge (e forniva 
una interpretazione in malam partem). Fra i tanti che hanno censurato la norma ci 
permettiamo di rinviare a d. steVanato, “Stretta” dell’Agenzia delle entrate sulla 
fiscalità dei trust: a rischio un sereno sviluppo dell’istituto?, in Corr. trib., 2011, 
7, p. 537 ss. D’altro canto, non era all’epoca del tutto chiaro come l’impostazione 
dell’Agenzia delle Entrate si potesse tradurre nella pratica. Al riguardo, si era ipo-
tizzata un’interpretazione secondo cui il beneficiario potesse essere assoggettato ad 
imposizione nel momento in cui avesse ricevuto una effettiva distribuzione dal trust 
opaco, sempre che, ovviamente, tale distribuzione fosse da ascrivere al reddito ge-
nerato dal trust e non al capitale apportato dal disponente (cfr. anche P. sCarioni, 
P. angeLuCCi, La tassazione delle opere d’arte, Milano, Egea, 2014, p. 256). 

15 In tal senso, tra gli altri, a. ViCari, La soggettività passiva del trust nelle 
imposte dirette tra interposizione fittizia, simulazione e riqualificazione - Parte I, 
in Trust e attività fiduciarie, 2011, 5, p. 475; a. ViCari, La soggettività passiva del 
trust nelle imposte dirette tra interposizione fittizia, simulazione e riqualificazione 
- Parte II, in Trust e attività fiduciarie, 2011, 6, p. 601 ss.
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di irrilevanza fiscale di cui al menzionato art. 73, commi 1, lett. 
b, c, d Tuir. 

3.3. Il trattamento fiscale delle fondazioni di famiglia del Liechten-
stein a seguito dell’entrata in vigore del novellato art. 44, com-
ma 1, lett. g-sexies Tuir

L’orientamento interpretativo di cui alla Circolare 61/E/2010 è 
stato da ultimo recepito dal D.L. n. 124/201916, con il quale il legi-
slatore ha stabilito che i redditi corrisposti dai trust opachi (nonché 
da “istituti aventi analogo contenuto”) residenti in territori a fiscalità 
privilegiata scontano l’imposizione anche in capo ai beneficiari resi-
denti, a prescindere dal fatto che questi siano già stati puntualmente 
individuati. Più precisamente, il predetto Decreto-legge ha aggiun-
to un nuovo periodo alla lett. g-sexies dell’art. 44 del Tuir; norma, 
questa, che qualifica come redditi di capitale «i redditi corrisposti a 
residenti italiani da trust e istituti aventi analogo contenuto, stabi-
liti in Stati e territori […] a fiscalità privilegiata ai sensi dell’artico-
lo 47-bis, anche qualora i percipienti residenti non possano essere 
considerati beneficiari individuati ai sensi dell’art. 73, comma 2»17.

Oggi, quindi, per le entità opache localizzate in territori black 
list i redditi corrisposti ai beneficiari residenti sono sempre tassati in 
Italia, a prescindere dall’individuazione giuridica dei beneficiari. In 

16 Per un approfondimento, vedi il Position paper di STEP Italy del 17 mar-
zo 2020, La tassazione delle distribuzioni da trust esteri. Vedi anche a. Longo, a. 
sandaLo, Il nuovo criterio di tassazione dei redditi distribuiti da trust esteri, in Fi-
sco, 2019, 44, pp. 4250 ss.; g. zizzo, I trust non residenti tra sistema e timore di 
abusi, in Corr. Trib., 2020, 4, pp. 366 ss.; g. FogLia, F. CaPogrossi, Trust estero: 
ancora troppe incertezze per i beneficiari individuati residenti, in Fisco, 2021, 9, 
pp. 859 ss.

17 Si ricorda che il nuovo regime recato dall’art. 44, comma 1, lett. g-sexies del 
Tuir deve essere necessariamente coordinato con il neo-introdotto comma 4-quater 
dell’art. 45 TUIR (anch’esso frutto del d.l. 124/2019); disposizione, quest’ultima, 
che stabilisce una presunzione relativa di distribuzione di utili. Più precisamente, la 
norma in questione prevede che le erogazioni effettuate da un trust estero a favore 
del beneficiario, costituiscono reddito tassabile in Italia in capo a quest’ultimo nel-
la misura in cui lo stesso beneficiario non sia in grado di provare che l’attribuzione 
ricevuta abbia natura “patrimoniale” e non invece “reddituale”. Sul punto si rinvia 
ancora, per tutti, a M. LuPoi, Istituzioni del diritto dei trust negli ordinamenti di 
origine e in Italia, cit., p. 366.
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altri termini, considerato che le fondazioni di famiglia del Liechten-
stein parrebbero equiparabili ad un trust estero – in specie paradi-
siaco, atteso che il Liechtenstein è un Paese a fiscalità privilegiata – e 
che l’art. 44, comma 1, lett. g-sexies estende la propria applicazione 
«[a]gli istituti aventi analogo contenuto» al trust, parrebbe assoda-
to che gli importi distribuiti dalle familien Stiftung opache a favore 
di beneficiari residenti in Italia concorrano all’imponibile IRPEF di 
quest’ultimo, sotto forma di redditi di capitale (ex art. 44, comma 1, 
lett. g-sexies del Tuir). 

Tale ricostruzione parrebbe anche essere stata confermata dalla 
risposta ad istanza di interpello n. 473/2019, con la quale l’Agenzia 
delle Entrate – seppur non più espressamente – sembra equiparare 
le familien Stiftung opache ai trust opachi, e, conseguentemente, ri-
tenere che le distribuzioni dalle stesse operate a favore di beneficia-
ri residenti in Italia siano assoggettate all’art. 44, comma 1, lett. g-
sexies del Tuir18. 

Senonché, un intervento dell’Agenzia delle Entrate dello scor-
so anno ha modificato la ricostruzione ora operata, contribuendo ad 
aumentare l’incertezza in materia.

In particolare, con la risposta ad interpello n. 433/2020, l’A-
genzia è intervenuta sul trattamento fiscale delle somme ricevute 

18 In realtà, come abbiamo evidenziato in altra sede, con la risposta ad inter-
pello n. 473/2019 l’Agenzia non fa più alcuna esplicita equiparazione tra le fonda-
zioni del Liechtenstein e i trust al fine di individuare il trattamento fiscale attribu-
ibile alle distribuzioni rese in favore dei beneficiari. Difatti l’Agenzia non prende 
posizione sul tema della qualificazione delle somme distribuite delle fondazioni, né 
tanto meno sulla asserita equiparazione delle fondazioni ai trust, bensì determina 
il regime fiscale da applicare alle predette distribuzioni esclusivamente ricorren-
do all’istituto dell’interposizione fittizia. In altri termini, l’Ufficio ritiene che per 
determinare il regime fiscale attribuibile alle distribuzioni «occorre valutare, sul-
la base del comportamento [della Stiftung], se si tratta di un veicolo fittiziamente 
interposto o se di fatto si configuri un diverso soggetto giuridico (paragonabile ad 
esempio ad una società semplice di fatto tra i beneficiari della fondazione)» speci-
ficando poi che solo «nel caso in cui la costituzione della fondazione di famiglia in 
Liechtenstein configuri un caso di interposizione fittizia, il beneficiario economico 
della stessa dovrà dichiarare il valore del patrimonio esistente al termine di ogni 
anno interessato basandosi sul rendiconto del Consiglio di amministrazione della 
fondazione» (vedasi il nostro Ancora sulla fiscalità del trust e delle fondazioni del 
Liechtenstein, cit., p. 365). Vedi anche a. Longo, Fondazione estera “interposta” 
anche per gli eredi ma con l’incognita dell’imposta di donazione, in Norme & Tri-
buti Plus Fisco, Milano, Sole 24 Ore, 8 novembre 2019. 
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da una persona fisica residente da parte di un soggetto giuridico 
del Liechtenstein costituito sotto forma di Anstalt. Tale documen-
to di prassi, pur non riferendosi formalmente alle familien Stiftung, 
sembrerebbe poggiare su argomenti estendibili anche a queste fon-
dazioni.

Difatti, in quel caso l’Amministrazione finanziaria ha respinto 
la tesi dell’assimilazione dell’Anstalt ai trust sulla base dell’Accor-
do Italia-Liechtenstein (ratificato con la l. 210/2016) in materia di 
scambio di informazioni. 

Precisamente secondo l’art. 5 par. 4 di detto Accordo ciascuna 
parte «assicura che le proprie autorità competenti, in conformità ai 
termini del presente Accordo, abbiano l’autorità di ottenere e forni-
re su richiesta […] nel caso di ogni altra persona giuridica o figura 
giuridica diversa da un trust (ad esempio, fondazione, Anstalt), le 
informazioni su ogni persona equivalente o su ogni persona in ana-
loga posizione».

Sulla scorta di queste considerazioni, l’Agenzia ha perciò con-
cluso che l’Anstalt19 rientra fra le società non residenti, e che le som-
me percepite dal soggetto residente sono da qualificarsi come divi-
dendi ai sensi dell’art. 44, comma 1, lett. e) Tuir20.

19 Per una completa analisi delle Anstalt, sotto il profilo civilistico, si rinvia a 
V. sCaLisi, Lo scopo delle fondazioni. Le fondazioni di famiglia. Imprese di fonda-
zione e fondazioni d’impresa, in M. bessone (diretto da), Casi e questioni di diritto 
privato I – persone fisiche e persone giuridiche, a cura di g. giaCobbe, g. iudiCia, d. 
Messinetti, V. sCaLisi, Milano, 1993, p. 469; e. CaLò, Dal probate al family trust, 
riflessi ed ipotesi applicative in diritto italiano, Milano, Giuffrè, 1996; g. aLPa, M. 
LuPoi, u. MoreLLo, Problemi di diritto comparato, Milano, 1996, pp. 159 ss.

20 Del resto, in giurisprudenza e in dottrina era già pacifico che l’Anstalt si 
sarebbe dovuto qualificare alla stregua di una società personale. Sul punto, a. bu-
sani, M. MoLinari, Condizione di reciprocità e nomina di cittadino straniero nel 
consiglio di amministrazione di S.p.A., in Le Società, 2011, 2, p. 164; g. Cassoni, 
Lex fori e presupposti di personificazione dell’ente straniero, in Giur. It., 1978, 1, 
p. 536; a. LeVi, La Corte di Cassazione ha riconosciuto all’Anstalt la personalità 
giuridica, in contrasto con le precedenti decisioni del giudice di merito, in Rivista 
Diritto Commerciale, 1977, II, p. 327; g. Ferri, Capacità giuridica delle Anstalt e 
delle Enterprises fiduciaries e responsabilità dell’unico fondatore, in Giur. Comm., 
1978, II, p. 49. In senso contrario: a. di aMato, Riconoscimento dell’Anstalt e re-
sponsabilità illimitata del suo fondatore: un complesso che non convince, in Riv. 
dir. int. priv. proc., 1978, pp. 377 ss. Talché, considerata la somiglianza delle fami-
lien Stiftung all’Anstalt, non si comprende perché lo stesso regime non dovrebbe 
essere applicato anche alle fondazioni di famiglia, soprattutto per quelle esercenti 
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In altri termini, parrebbe, dunque, che i redditi percepiti da un 
beneficiario residente in Italia da fondazioni di famiglia, Anstalt, etc. 
debbano essere trattati alla stregua di dividendi di fonte estera, con 
la conseguenza che tali apporti dovrebbero sfuggire all’applicazione 
dell’art. 44, comma 1, lett. g-sexies del Tuir. 

Alla luce di quest’ultima evoluzione sembra dunque che in seno 
all’Amministrazione finanziaria esistano due distinti orientamenti: 
il primo che ritiene le familien Stiftung opache essere istituti analo-
ghi ad un trust opaco, e che, quindi, considera le distribuzioni dal-
le stesse operate assoggettate al regime di cui all’art. 44, comma 1, 
lett. g-sexies Tuir; un secondo, che considera le fondazioni al pari di 
società semplici non residenti, con l’effetto di considerare le distri-
buzioni operate a favore di beneficiari dei dividendi tassabili ex art. 
44, comma 1, lett. e) Tuir. 

Ora, dinanzi a tale contrasto di prassi, non possiamo che auspi-
care che l’Amministrazione finanziaria addivenga ad una posizione 
chiarificatrice sul punto, cogliendo eventualmente l’occasione della 
circolare sul trust in corso di approvazione per elaborare ed appro-
fondire l’argomento.

in via secondaria attività commerciale, per le quali la legge del Principato prevede 
l’obbligo della preventiva iscrizione nel registro delle persone giuridiche.
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